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PENGEPOLITIKKEN | NORGE

MAL
Norges Banks operative gjennomfering av pengepolitikken skal rettes inn mot lav og stabil inflasjon. Det
operative malet for pengepolitikken er en arsvekst i konsumprisene som over tid er naer 2,5 prosent.

GJENNOMFQ@RING

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

Pengepolitikken virker med et tidsetterslep. Norges Bank setter renten med sikte pa & stabilisere infla-
sjonen pa malet pa mellomlang sikt. Den aktuelle horisonten vil avhenge av forstyrrelsene gkonomien
er utsatt for og hvordan de vil virke inn pa forlapet for inflasjon og realakonomi fremover.

BESLUTNINGSPROSESS
Styringsrenten fastsettes av Norges Banks hovedstyre. Vedtak om renten vil normalt bli truffet i hoved-
styrets rentemater. Hovedstyret har seks rentemeoter i aret.

| forbindelse med fire av rentemeatene publiseres ogsa Pengepolitisk rapport. Hovedstyret blir forelagt
og drefter hovedlinjene i pengepolitikken i et mate en til to uker far rapporten publiseres. P& bakgrunn
av analysene og diskusjonen vurderer hovedstyret konsekvensene for den fremtidige renteutviklingen.
Endelig vedtak om styringsrenten fattes dagen fer rapporten offentliggjeres.

RAPPORTERING

Norges Bank rapporterer om gjennomfaringen av pengepolitikken i Pengepolitisk rapport og i ars-
beretningen. Bankens rapporteringsplikt har sin bakgrunn i Grunnlovens §75c om at Stortinget skal fere
tilsyn med rikets pengevesen, og i sentralbanklovens §3. Arsberetningen blir sendt til Finansdeparte-
mentet, forelagt Kongen i statsrad og meddelt Stortinget i regjeringens finansmarkedsmelding. Sentral-
banksjefen redegjer for pengepolitikken i en dpen hering i Stortingets finanskomité i forbindelse med
behandlingen av meldingen.

MOTSYKLISK KAPITALBUFFER

Formalet med den motsykliske kapitalbufferen er & gjgre bankene mer solide i en kommende lavkonjunktur
og motvirke at bankenes kredittpraksis forsterker et tilbakeslag i skonomien.

Forskrift om motsyklisk kapitalbuffer ble fastsatt av Regjeringen 4. oktober 2013. Finansdepartementet
fastsetter bufferkravet fire ganger i aret. Norges Bank lager et beslutningsgrunnlag og gir departe-
mentet rdd om nivaet. Beslutningsgrunnlaget skal inneholde Norges Banks vurdering av systemrisiko
som bygges opp eller er bygd opp over tid. | arbeidet med beslutningsgrunnlaget utveksler Norges
Bank og Finanstilsynet informasjon og vurderinger. Radet og en oppsummerende begrunnelse sendes
Finansdepartementet i forbindelse med publisering av Pengepolitisk rapport. Radet offentliggjeres
nar departementet har fattet sin beslutning.

Norges Bank vil tilrd at bufferkravet akes nar finansielle ubalanser bygger seg opp eller har bygd seg opp.
Kravet til motsyklisk kapitalbuffer vil bli vurdert i lys av @vrige krav til bankene. Ved tilbakeslag i gkonomien
og store tap i bankene kan bufferkravet settes ned for @ motvirke at en strammere utlanspraksis forsterker
nedgangen.

Bufferkravet skal som hovedregel vaere mellom 0 og 2,5 prosent av bankenes beregningsgrunnlag. Kravet

vil gjelde for alle banker som har virksomhet i Norge. Bufferkravet er fastsatt til 1,5 prosent og vil gke til
2,0 prosent fra 31. desember 2017.
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Hovedstyrets vurdering

Norges Banks hovedstyre har besluttet a holde styringsrenten uendret pa 0,5 prosent.
Slik hovedstyret na vurderer utsiktene, vil styringsrenten mest sannsynlig bli liggende
pa dagens niva den naermeste tiden.

Hos Norges handelspartnere har prisveksten lenge veert lav, og kapasitetsutnyttingen
har vaert under et normalt niva. Det har bidratt til et historisk lavt renteniva ute. Den
siste tiden har inflasjonen hos handelspartnerne gkt noe, og det er utsikter til at den vil
tilta fremover. Samtidig er kapasitetsutnyttingen pa vei opp, og den gkonomiske veksten
i ar blir trolig heyere enn anslatt i forrige pengepolitiske rapport. Det er utsikter til at
rentene ute vil gke noe raskere enn lagt til grunn i desember.

| kjizlvannet av fallet i oljeprisen siden sommeren 2014 er styringsrenten her hjemme
blitt redusert flere ganger. Pengepolitikken er ekspansiv og understatter omstillingene
i norsk skonomi, men det vil ta tid fer virkningene av oljeprisfallet fases ut og aktiviteten
normaliseres. Ny informasjon siden rentematet i desember viser at arbeidsledigheten
er lavere enn ansldtt, og den gkonomiske veksten ser ut til & ta seg noe opp. Det er
utsikter til at veksten gradvis vil tilta og at ledigheten langsomt vil avta de neste arene.
Etter & ha veert relativt stabil de siste mdanedene, har oljeprisen avtatt noe den siste
tiden. Prisene pa leveranser frem i tid har ogsa falt og indikerer at oljeprisen vil holde
seg naer dagens niva i arene fremover. Kronekursen har svekket seg i det siste og er
svakere enn anslatt i forrige rapport.

Det operative malet for pengepolitikken er en drsvekst i konsumprisene som over tid
er naer 2,5 prosent. Den betydelige kronesvekkelsen som kom sammen med oljepris-
fallet og reduksjonen av styringsrenten, lgftet prisveksten. | 2016 var arsveksten i
konsumprisindeksen justert for avgiftsendringer og uten energivarer (KPI-JAE) 3 prosent.
N4 er prisveksten pa vei ned, og den siste tiden har den veert lavere enn ventet.
Virkningene av den tidligere kronesvekkelsen avtar, og effekten av styrkingen av kronen
gjennom 2016 kommer til syne. | tillegg ble lannsveksten i 2016 klart lavere enn anslatt.
Det md ses i lys av omstillinger i norsk gkonomi. Moderat lgnnsvekst vil trolig bidra til
at prisveksten i en periode fremover blir lavere enn tidligere anslatt.

Vedvarende lave renter kan gi sarbarhet i det finansielle systemet. Den haye boligpris-
veksten og oppgangen i gjeldsbelastningen tyder pa at husholdningenes sarbarhet
gker. Ved a ta hensyn til risikoen forbundet med sveert lave renter, kan pengepolitikken
bidra til en mer stabil gkonomisk utvikling over tid. Usikkerheten om virkningene av
pengepolitikken nar styringsrenten er naer en nedre grense, taler for & ga varsomt frem
i rentesettingen.

Etter hovedstyrets vurdering er det fortsatt behov for en ekspansiv pengepolitikk.
Kapasitetsutnyttingen er under et normalt niva, og prisveksten ser ut til & bli mellom
1 0g 2 prosent de neste arene.

| dreftingen av pengepolitikken den naermeste tiden legger hovedstyret vekt pa at det
er utsikter til at inflasjonen vil bli lavere enn tidligere ventet. Det tilsier isolert sett
en lavere styringsrente i tiden som kommer. Pa den annen side ser oppgangen i real-
gkonomien ut til & ha fatt feste, og arbeidsledigheten har avtatt. Inflasjonsforventningene
synes godt forankret. Med en styringsrente naer dagens niva er det utsikter til at pris-
veksten etter hvert vil ta seg opp igjen.



I avveiingen legger hovedstyret ogsa vekt pa risikoen forbundet med svaert lave renter
og hensynet til en stabil utvikling i produksjon og inflasjon over tid. En enda lavere
styringsrente vil kunne fere til at veksten i boligpriser og gjeld skyter ytterligere fart og
oke faren for en brd nedgang i ettersperselen frem i tid. Faren for en videre oppbygging
av finansielle ubalanser og usikkerheten om virkningene av en lavere styringsrente taler
mot a redusere renten na.

Etter en samlet vurdering av utsiktene og risikobildet vedtok hovedstyret & holde
styringsrenten uendret pd 0,5 prosent. Slik hovedstyret nd vurderer utsiktene, vil styrings-

renten mest sannsynlig bli liggende p& dagens niva den naermeste tiden.

@ystein Olsen
14. mars 2017

NORGES BANK PENGEPOLITISK RAPPORT 1/2017



1 Hovedbildet

Prisveksten har falt, og det er utsikter til at den vil avta videre. Kapasitetsutnyttingen i
norsk skonomi er under et normalt niva, men veksten i realgskonomien ser ut til & ha fatt
feste og arbeidsledigheten har avtatt. Prisveksten er lavere enn ventet i forrige rapport,
mens kapasitetsutnyttingen ser ut til a vaere litt hoyere.

Prognosen for styringsrenten ligger naer 2 prosent de nermeste arene og gker deretter
gradvis fra 2019. Renteprognosen er lite endret fra forrige pengepolitiske rapport, men
tilsier at renten vil holde seg naer dagens niva noe lenger enn vi sa for oss i desember.

Analysene viser at kapasitetsutnyttingen i norsk skonomi vil ta seg gradvis opp frem-
over og na et normalt niva i 2020. Inflasjonen ansl3s a avta de naermeste arene for sa

a gke litt i 2020. Sammenlignet med forrige rapport er prognosene for inflasjonen ned-
justert, mens anslagene for kapasitetsutnyttingen er litt hoyere for i ar og litt lavere for
arene fremover.

Figur 1.1a Anslag pa styringsrenten med usikkerhetsvifte og anslag Figur 1.1b Anslag pa produksjonsgapet") med usikkerhetsvifte og anslag
pa styringsrenten fra PPR 4/16. ) Prosent. 1. kv. 2010 — 4. kv. 20202 pé produksjonsgapet fra PPR 4/16. Prosent. 1. kv. 2010 — 4. kv. 2020
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1) Usikkerhetsviftene er basert pa historiske erfaringer og i i fra var I IF A i N maler den p i i mellom BNP for Fastiands-Norge og
; N i i ‘Yor ing tar ikke hensyn til at det eksisterer en nedre ;"SIa_“ potensisit BNP for Fastlands-Norge.
grense for renten. ilde: Norges Bank
2) Anslag for 1. kv. 2017 — 4. kv. 2020 (stiplet).
Kilde: Norges Bank
Figur 1.1c Anslag pa KPI med usikkerhetsvifte og anslag pa KPI fra PPR 4/16. Figur 1.1d Anslag pa KPI-JAE" med usikkerhetsvifte og anslag pa KPI-JAE
Firekvartalersvekst. Prosent. 1. kv. 2010 — 4. kv. 2020") fra PPR 4/16. Firekvartalersvekst. Prosent. 1. kv. 2010 — 4. kv. 2020 2
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1) Anslag for 1. kv. 2017 - 4. kv. 2020 (stiplet). 1) KPI justert for avgiftsendringer og uten energivarer.
Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank 2) Anslag for 1. kv. 2017 — 4. kv. 2020 (stiplet).

Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank



Figur 1.2 BNP hos handelspartnerne.” Arsvekst. Prosent. 2010 — 20202
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1) Eksportvekter.
2) Anslag for 2016 — 2020 (stiplet).
Kilder: IMF, Statistisk sentralbyra, Thomson Reuters og Norges Bank

Figur 1.3 Tremaneders pengemarkedsrenter hos handelspannerne.”

Prosent. 1. kv. 2010 - 4. kv. 2020%

— —Terminrenter PPR 1/17
Terminrenter PPR 4/16
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1) Basert pa pengemarkedsrenter og renteswapper. Aggregatet for handelspartnernes renter er beskrevet
i Norges Bank Memo 2/2015.

2) Stiplede bla og oransje linjer viser terminrenter henholdsvis per 10. mars 2017 og 9. desember 2016.
Kilder: Thomson Reuters og Norges Bank

Figur 1.4 Oljepris. USD per fat. Januar 2010 — desember 2020 "
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1) For terminpriser (stiplet) vises gjennomsnittet av terminprisene i perioden 6. — 10. mars 2017
for PPR 1/17 og 5. - 9. desember 2016 for PPR 4/16.
Kilder: Thomson Reuters og Norges Bank
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1.1 UTVIKLING OG UTSIKTER UTE

Hoyere vekst hos handelspartnerneii ar

Veksten hos Norges handelspartnere tok seg opp fra
2012 til 2015, men avtok litt i fjor. Veksten var likevel
litt heyere i andre halvar av 2016 enn vi la til grunn i
Pengepolitisk rapport 4/16. Flere tillitsindikatorer
peker mot sterkere vekst pa kort sikt, og vi har opp-
justert anslaget for BNP-veksten hos handelspart-
nerne i 2017, se figur 1.2. Vi venter fortsatt moderat
vekst i &rene som kommer, om lag pa linje med
veksten i ar. Anslagene for importveksten i industri-
landene er oppjustert bade for i ar og neste ar som
folge av at det na er tegn til at investeringsveksten
tar seg opp.

Konsumprisveksten hos handelspartnerne er frem-
deles lav, men hgyere energipriser det siste dret har
bidratt til & lofte inflasjonen i industrilandene. Vi
venter at kjerneprisveksten hos vare handelspartnere
vil ta seg gradvis opp etter hvert som kapasitetsut-
nyttingen gker. Vi anslar ogsa en gradvis gkning i
konsumprisveksten for handelspartnerne samlet.
Samlet sett er anslagene lite endret siden forrige
rapport.

Rentenivaet internasjonalt er fortsatt sveert lavt, men
forventede pengemarkedsrenter indikerer at de kort-
siktige rentene hos handelspartnerne vil stige i arene
fremover. Renteforventningene tilsier en noe raskere
oppgang enn vi la til grunn i forrige rapport, se figur
1.3.

Etter & ha vaert relativt stabil de siste manedene, har
oljeprisen avtatt noe den siste tiden. Vi legger til
grunn at oljeprisen vil utvikle seg i trdd med termin-
prisene. De indikerer at oljeprisen vil holde seg naer
dagens niva ut 2020. Terminprisene har ogsa falt noe
siden forrige rapport, se figur 1.4.

1.2 DEN QGKONOMISKE SITUASJONEN | NORGE
Lavt renteniva i Norge

Siden mars i fjor har styringsrenten i Norge vaert 0,5
prosent. Gjennom fjoraret ferte en oppgang i penge-
markedspaslaget til at pengemarkedsrenten steg.
Utlansrentene holdt seg relativt stabile gjennom siste
halvar av 2016. S& langt i &r har pengemarkedspa-
slaget falt, og nedgangen har kommet noe raskere
enn vianslo i forrige rapport. Gjennomsnittlig utlans-



rente til husholdningene har okt litt de siste maned-
ene, om lag som ventet i desember. Som i forrige
rapport anslar vi at pengemarkedspaslaget vil avta
videre gjennom 2017 og deretter holde seg uendret.

Kronekursen styrket seg gjennom fjoraret i takt med
at oljeprisen steg og rentedifferansen mot vare
handelspartnere gkte. Samlet sett har bade oljeprisen
og rentedifferansen mot handelspartnerne falt noe
siden forrige rapport. Kronekursen har svekket seqg i
det siste og er svakere enn vi anslo i desember.

Kapasitetsutnyttingen gker gradvis

Veksten i BNP for Fastlands-Norge i fjor var den
laveste siden finanskrisen. Veksten tok seg litt opp
fra tredje til fjerde kvartal, slik vi hadde ventet. Kon-
taktene i vart regionale nettverk rapporterte i februar
at produksjonsveksten de siste tre manedene var noe
sterkere enn i foregdende tremanedersperiode. Opp-
gangen var bredt basert, pa tvers av naeringer og
regioner. Samlet ventet kontaktene at veksttakten vil
ta seg ytterligere noe opp de neste seks manedene,
se figur 1.5. Vi anslar litt heyere vekst i BNP for Fast-
lands-Norge frem mot sommeren enn i de foregdende
kvartalene. Det er i trad med forventningene i Regio-
nalt nettverk og litt hegyere enn vi anslo i forrige
rapport.

Etter at arbeidsledigheten skte frem til i fjor, er det
na klare tegn til at den faller. Ledigheten har vaert
lavere de siste manedene enn vi ventet i desember.
Vianslar at arbeidsledigheten vil vaere om lag uendret
frem mot sommeren.

Kapasitetsutnyttingen har veert lavere enn normalt
de siste drene. Nedgangen i arbeidsledigheten siden
forrige rapport kan tyde pa at kapasitetsutnyttingen
na har gkt. P& den annen side har sysselsettingsfre-
kvensen falt videre, se figur 1.6. Veksten i Fastlands-
Norge har veert om lag som ventet. Samlet anslar vi
at kapasitetsutnyttingen var om lag uendret i fjerde
kvartal i fjor, og at den tar seg opp i ferste kvartal, litt
tidligere enn anslatt i desember.

Det har over lengre tid vaert en kraftig oppgang i bolig-
prisene, og de har steget betydelig mer enn hushold-
ningenes disponible inntekter, se figur 1.7. Siden
forrige rapport har boligprisveksten holdt seg oppe,

DEL 1 PENGEPOLITIKKEN / KAPITTEL 1

Figur 1.5 BNP for Fastlands-Norge og Regionalt nettverks indikator for
produksjonsvekst”. Firekvartalersvekst. Prosent. 1. kv. 2005 — 2. kv. 20172
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1) Rapportert produksjonsvekst siste tre maneder (heltrukken) og forventet vekst i produksjon neste
seks maneder (stiplet).

2) Anslag for 1. kv. 2017 — 2. kv. 2017 (stiplet bla line).

Kilde: Norges Bank

Figur 1.6 Sysselsettingsfrekvens. Sysselsatte ifolge AKU'" som andel av
befolkningen (25 — 54 ar). Sesongjustert. Prosent. 1. kv. 1995 — 4. kv. 2016
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1) Arbeidskraftsundersakelsen.
Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 1.7 Boligpris i forhold til disponibel inntekt".
Indeks. 4. kv. 1998 = 100. 1. kv. 1995 — 4. kv. 2016
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1) Disponibel inntekt er korrigert for anslatt reinvestert aksjeutbytte i 2003 — 2005 og nedsettelse av
egenkapital i 1. kv. 2006 — 3. kv. 2012. For 1. kv. 2016 — 4. kv. 2016 benyttes veksten i disponibel inntekt
ekskludert utbytte.

Kilder: Eiendom Norge, Eiendomsverdi, Finn.no, Norges Eiendomsmeglerforbund (NEF),

Statistisk sentralbyra og Norges Bank




Figur 1.8 Ettersporsel fra offentlig forvaltning. Arsvekst. Prosent. 2005 — 2020"
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1) Anslag for 2017 — 2020.
Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 1.9 KPI og KPI-JAE" 2 Arsvekst. Prosent. 1995 — 2016
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1) KPI justert for avgiftsendringer og energipriser. For perioden 1995 — 2003 benyttes Norges Banks
beregninger for KPI-JAE.

2) Basert pa arstall for konsumprisindeksen med 1998 som referansear.

Kilder: Statistisk sentralhvra on Noraes Rank

Figur 1.10 Lgnn og lennsforventninger. Arsvekst!) Prosent. 2005 — 2017
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om lag som anslatt. Veksten i husholdningenes gjeld
har tiltatt det siste halvaret, og gjelden fortsetter &
vokse raskere enn husholdningenes inntekter. Den
hgye boligprisveksten og oppgangen i gjeldsbelast-
ningen tyder pa at husholdningenes sarbarhet aker.

Strammere finanspolitikk fremover

De siste arene har finanspolitikken bidratt betydelig
til & understatte aktiviteten i norsk gkonomi, og det
venter vi at den ogsa vil gjere i innevaerende ar. Vi
legger til grunn at bruken av oljeinntekter fra og med
2018 vil tilsvare 3 prosent av verdien av Statens pen-
sjonsfond utland, i trad med Regjeringens forslag til
justert handlingsregel for bruk av oljeinntekter. Forut-
setningen innebaerer at veksten i ettersperselen fra
offentlig forvaltning blir lavere enn den har veert de
siste arene, og noe lavere enn lagt til grunn i forrige
rapport, se figur 1.8.

Prisveksten har falt

Arsveksten i konsumprisene i fjor ble den hayeste pa
mange ar, se figur 1.9. Konsumprisindeksen (KPI) steg
med 3,6 prosent fra 2015 til 2016, mens konsumpri-
sene justert for avgiftsendringer og uten energivarer
(KPI-JAE) @kte med 3,0 prosent i samme periode.
Oppgangen i konsumprisveksten de siste arene
skyldes i stor grad virkninger av den betydelige krone-
svekkelsen frem mot begynnelsen av 2016. Tolv-
manedersveksten i konsumprisene har avtatt siden
sommeren i fjor. Siden forrige rapport har prisveksten
vaert lavere enn anslatt.

Arslennsveksten i 2016 ble 1,7 prosent. Det var betyde-
lig lavere enn vi la til grunn i desember og ogsa klart
lavere enn rammen for lennsoppgjeret i fjor. Lanns-
veksten ble trukket ned av at sysselsettingen avtok
i neringer med hayt lennsniva. Sammen med relativt
hay prisvekst farte den lave lgnnsveksten til en
nedgang i realleanningene i fjor. Vi anslar at lgnns-
veksten vil bli 2,5 prosent i ar, se figur 1.10. Det er
lavere enn vi la til grunn i forrige rapport.

1.3 PENGEPOLITIKK OG PROGNOSER

Fortsatt lav rente

Prognosen for styringsrenten ligger naer 2 prosent
de naermeste drene. Samtidig innebaerer prognosen
at det er litt sterre sannsynlighet for at renten vil bli
satt ned enn opp i tiden som kommer. Ifalge prognosen



oker styringsrenten gradvis fra 2019, se figur 1.1 a.
Renteprognosen er lite endret fra forrige rapport, men
tilsier at det vil ta noe lengre tid fer styringsrenten
settes opp enn vi sé for oss i desember.

Hayere vekst og renter ute og en svakere krone lgfter
prognosen for styringsrenten, mens lavere pris- og
lennsvekst her hjemme trekker rentebanen ned. Driv-
kreftene for innenlandsk ettersparsel trekker i retning
av en hgyere bane for styringsrenten pa kort sikt,
mens de tilsier en lavere rentebane lenger frem. | de
pengepolitiske vurderingene er det ogsa lagt vekt pa
faren for en videre oppbygging av finansielle ubalanser
og usikkerheten om virkningene av en lavere styrings-
rente.

Med en utvikling i styringsrenten i trdd med prognosen
i denne rapporten, er det utsikter til at prisveksten
avtar de naermeste arene. | 2020 anslas prisveksten
a oke litt, til om lag 1,5 prosent. Vi anslar at kapasi-
tetsutnyttingen vil gke gradvis og nd et normalt niva
i 2020. Sammenlignet med forrige rapport er prog-
nosen for inflasjonen nedjustert, mens anslagene for
kapasitetsutnyttingen er litt hgyere for i ar og litt
lavere for arene fremover, se figur 1.1 b-d.

Vi anslar at kronen vil holde seg om lag uendret det
naermeste aret for sd & styrke seqg sveert gradvis, se
figur 1.11. Sammenlignet med forrige rapport anslar
vi en litt svakere krone det naermeste aret. For arene
etter er kronekursanslagene lite endret.

Veksten i BNP for Fastlands-Norge anslas a gke i ar
o0g neste ar, og deretter holde seg i overkant av 2
prosent arlig, se figur 1.12. Vekstanslaget er litt opp-
justert for i ar. Det skyldes i hovedsak at boliginveste-
ringene ser ut til & ske mer enn vi anslo sist, og at
petroleumsinvesteringene trolig vil falle noe mindre
enn ventet. For 2018 er vekstanslaget for BNP for
Fastlands-Norge nedjustert. En viktig arsak er lavere
vekst i offentlige utgifter enn vi la til grunn sist. | tillegg
er oljeprisen noe lavere enn i desember.

Vi venter at gkt vekst i fastlandsgkonomien vil gi
hayere sysselsettingsvekst fremover. Samtidig anslar
vi at arbeidsledigheten vil bli liggende rundt dagens
nivd de neermeste manedene og deretter avta
gradvis, se figur 1.13. Et strammere arbeidsmarked,
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Analysen i forrige rapport tilsa at styringsrenten
ville holde seg neer 2 prosent de neste arene.
Samtidig innebar prognosen at det var litt sterre
sannsynlighet for at renten ville bli satt ned enn
opp det naermeste aret. Styringsrenten ble
anslatt a gke til om lag 1 prosent i 2019. Med en
slik utvikling i styringsrenten var det utsikter til
at prisveksten ville avta de naermeste arene.
Inflasjonen ble anslatt til mellom 1,5 og 2 prosent
i 2019. Kapasitetsutnyttingen ble vurdert a veaere
lavere enn normalt. Den naermeste tiden var
kapasitetsutnyttingen ventet & holde seg om lag
uendret for sa & ke gradvis de neste arene.

Figur 1.11 Differansen mellom tremaneders pengemarkedsrente i Norge”
og hos handelspannernez) og importveid valutakursindeks (I-44)3>.
1. kv. 2010 — 4. kv. 20209
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1) Styringsrente med paslag i det norske pengemarkedet. Beregningene er basert pa at
prognosen for styringsrenten prises inn i pengemarkedet.
2) Terminrenter for handelspartnerne per 10. mars 2017 og 9. desember 2016.

for tnernes renter er i Norges Bank Memo 2/2015.

3) Stigende kurve betyr sterkere kronekurs.
4) Anslag for 1. kv. 2017 - 4. kv. 2020 (stiplet).
Kilder: Thomson Reuters og Norges Bank

Figur 1.12 BNP for Fastlands-Norge. Arsvekst. Prosent. 2010 — 2020"
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1) Anslag for 2017 - 2020.
Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank



Figur 1.13 Arbeidsledige som andel av arbeidsstyrken. AKU" og NAV?.
Sesongjustert. Prosent. 1. kv. 2010 — 4. kv. 2020%
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1) Arbeidskraftundersekelsen.

2) Registrert arbeidsledighet.

3) Anslag for 1. kv. 2017 - 4. kv. 2020 (stiplet).
Kilder: NAV, Statistisk sentralbyra og Norges Bank
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heyere gkonomisk vekst og bedret lsnnsomhet i fore-
takene vil trolig gjere at lannsveksten gradvis vil ke
de kommende arene.

Prognosene i denne rapporten innebaerer at real-
rentene vil gke i drene som kommer. Pengepolitikken
blir dermed gradvis mindre ekspansiv etter hvert som
realgkonomien bedrer seg. Vi ser for oss noe hayere
realrenter i arene som kommer enn vi la til grunn i
desember.

Prognoser er usikre. Internasjonalt kan veksten tilta
raskere enn vi anslar, i trdd med gkt optimisme og
potensielt mer ekspansiv finanspolitikk. P4 den annen
side kan nye signaler om gkt proteksjonisme og poli-
tisk uro fere til at veksten blir lavere enn lagt til grunn.
Innenlands er det saerlig stor usikkerhet om pris- og
lannsveksten fremover. Den lave lennsveksten i fjor
kan vaere uttrykk for en moderasjon i lennsoppgjerene
som vil vare ved over tid, slik at lannsveksten blir
lavere enn vi har lagt til grunn. Det er ogsa stor usikker-
het knyttet til utviklingen i boligprisene fremover.
Risikoen for et kraftig fall i boligprisene frem i tid oker
dersom den hgye boligprisveksten vedvarer.



2 Internasjonal @konom

Veksten hos Norges handelspartnere har tatt seg opp den siste tiden. Flere tillitsindikatorer

peker mot sterkere vekst pa kort sikt enn tidligere lagt til grunn, men vi venter fortsatt

moderat vekst i arene som kommer, i trad med anslagene fra forrige rapport. Det er tegn

til at investeringsveksten i industrilandene tar seg raskere opp enn tidligere ventet, og

anslaget for importveksten hos handelspartnerne er derfor oppjustert. Konsumprisveksten

er i ferd med a tilta, mens det er utsikter til at oljeprisen vil holde seg naer dagens niva de

kommende arene. Forventede pengemarkedsrenter hos handelspartnerne har steget

siden forrige rapport.

2.1 VEKST, PRISER OG RENTER

Moderat vekst de kommende arene

De siste arene har veksten i verdensgkonomien
gradvis avtatt. Det skyldes i hovedsak svakere ut-
vikling i fremvoksende gkonomier, szerlig i ravare-
produserende land. For Norges handelspartnere bidro
tiltakende vekst i industrilandene til at veksten tok
seg opp fra 2012 til 2015, se figur 2.1. 1 2016 avtok
veksten litt, og i arene som kommer venter vi at den
forbliri overkant av 2 prosent. For handelspartnerne
samlet er kapasitetsutnyttingen lavere enn normalt,
men det er stor variasjon mellom landene. Vi venter
at kapasitetsutnyttingen vil gke til mer normale nivaer
i lopet av de neste arene.

| andre halvar 2016 tiltok veksten hos vare handels-
partnere og var noe hayere enn lagt til grunn i forrige
rapport. @kningen var sterst i industrilandene, mens
bildet var mer blandet i de fremvoksende gkonomi-
ene. lindustrilandene har det vaert en klar bedring
i husholdningenes kjepekraft de siste to drene.
Sammen med en bedring i finansielle forhold som
folge av ekspansiv pengepolitikk har dette vaert et
viktig bidrag til veksten. | fjor bidro ogsa finanspolitik-
ken positivt til veksten for ferste gang pa flere ar.

Flere tillitsindikatorer peker mot sterkere vekst pa kort
sikt, se figur 2.2, og anslaget for BNP-veksten hos
handelspartnerne i ar er oppjustert fra forrige rapport.
Fremover venter vi derimot en svakere vekst i hus-
holdningenes kjgpekraft som falge av heyere pris-
vekst. Samtidig vil trolig ikke finanspolitikken og utvik-
lingen i finansielle forhold statte opp under veksten
i like stor grad som far. For de neste arene venter vi
derfor at veksten vil avta litt igjen. Sammenlignet med

Figur 2.1 BNP globalt” og hos Norges handelspartnerez).
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1) Kjopekraftsjusterte BNP-vekter.

2) Eksportvekter.

3) Anslag for 2016 — 2020 (stiplet).

Kilder: IMF, Statistisk sentralbyra, Thomson Reuters og Norges Bank

Figur 2.2 PMI" for industrien hos Norges handelspartnere.

Industriland og fremvoksende gkonomier. Januar 2010 - februar 2017
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Figur 2.3 KPI i utvalgte industriland.
Tolvméanedersvekst. Prosent. Januar 2010 - februar 2017
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Figur 2.4 Styringsrenter og beregnede terminrenter n,
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1) Beregnede terminrenter per 9. desember 2016 (stiplet). Terminrenter per 10. mars 2017 (heltrukken).
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2) Dagstall fra 1. januar 2010 og kvartalstall fra 2. kv. 2017.
3) ESBs innskuddsrente. Eonia fra 2. kv. 2017.
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forrige rapport er anslagene for handelspartnerne
samlet sett lite endret.

Det er likevel tegn til at investeringsveksten tar seg
noe opp i industrilandene, spesielt i USA, etter flere
ar med svak utvikling. | trdd med dette er anslagene
for den samlede importveksten i industrilandene opp-
justert bade for i ar og neste ar. Vi venter ogsa litt
hgyere importvekst i Kina. Hayere importvekst hos
handelspartnerne tilsier gkt aktivitet i norsk gkonomi.

Usikkerheten om den videre gkonomiske utviklingen
internasjonalt er stor. P4 den ene side kan veksten
tilta raskere, i trad med gkt optimisme om fremtids-
utsiktene blant bedrifter og husholdninger i flere land.
Finanspolitikken i USA kan bli mer ekspansiv enn lagt
til grunn. P& den annen side kan nye signaler om okt
proteksjonisme og politisk uro globalt fgre til at
veksten blir lavere enn anslatt.

Prisveksten har tiltatt i industrilandene
Konsumprisveksten hos handelspartnerne er frem-
deles lav som faolge av lav kapasitetsutnytting i flere
land. Den siste tiden har imidlertid prisveksten tiltatt
i industrilandene, se figur 2.3, drevet av gkningen i
energiprisene det siste aret. | Storbritannia bidrar i
tillegg den kraftige valutakurssvekkelsen til & trekke
prisveksten opp. De siste manedene har den samlede
prisveksten i de fremvoksende skonomiene som
inngar i vart handelspartneraggregat avtatt noe. Det
skyldes i hovedsak at prisveksten i Brasil og Russland
har falt fra sveert haye nivaer. Kjerneprisveksten hos
vare viktigste handelspartnere har vaert lav over
lengre tid, men ventes & gke gradvis i takt med hayere
kapasitetsutnytting. Vi venter at konsumprisveksten
hos handelspartnerne samlet vil ta seg noe opp i
arene som kommer. Samlet sett er anslagene for kon-
sumprisveksten lite endret siden forrige rapport.

Internasjonale renter har steget

Rentenivaet internasjonalt er fortsatt sveert lavt. Rente-
forventningene indikerer at styringsrentene hos han-
delspartnerne vil stige noe raskere enn vi la til grunn
i forrige rapport, se figur 2.4, i hovedsak som felge av
gkte styringsrenteforventninger i USA. Det har bidratt
til at handelspartnernes pengemarkedsrenter har okt
siden forrige rapport, se figur 1.3 i kapittel 1. Forvent-
ninger om sterkere vekst og hayere prisvekst bidro
til en markert gkning i handelspartnernes langsiktige



renter i andre halvar i fjor. En fortsatt sterk gkonomisk
utvikling har bidratt til at de samlet sett har steget litt
mer siden forrige rapport, se figur 2.5. | Frankrike, Italia
og Spania har gkt politisk usikkerhet bidratt til at de
langsiktige rentene har steget noe mer enn i andre
land.

| fremvoksende gkonomier ferte den internasjonale
renteoppgangen og en sterkere dollar til en betydelig
kapitalutgang mot slutten av fjoraret. Det er nd tegn
til at kapitalutgangen har bremset opp, og svekkelsen
av valutakursene er delvis reversert.

2.2 LAND OG REGIONER

Usikkerhet rundt den gkonomiske politikken i USA
Veksten i amerikansk gkonomi var i 2016 den svakeste
pa fem ar, men tiltok i andre halvar. Tillits- og aktivitets-
indikatorer peker i retning av god vekst pa kort sikt,
se figur 2.6. Aksjekursene har i det siste nadd historisk
haye nivaer. Forventninger om en mer ekspansiv
finanspolitikk bidro til en markert styrking av ameri-
kanske dollar og en gkning i langsiktige renter mot
slutten av 2016. Siden forrige rapport har langsiktige
renter steget noe, mens dollaren er om lag uendret.
Fremover venter vi at heyere investeringer og en mer
ekspansiv finanspolitikk vil gke veksten. | trdd med
dette har vi oppjustert BNP-anslaget noe til 2,2
prosent i ar og 2,4 prosent neste ar. Deretter venter
vi en vekst pa rundt 2 prosent.

Det er stor usikkerhet om den gkonomiske politikken
de neste arene. Den nye administrasjonen har blant
annet varslet endringer i skattesystemet og handels-
politikken, immigrasjonsbegrensninger, et infrastruk-
turprogram og en gkning i forsvarsbudsjettet. Sterrel-
sesordenen pa tiltakene og hvordan utgiftene skal
finansieres er fortsatt uavklart, og det er usikkert
hvordan endringene vil pavirke utviklingen i realekono-
mien og finansmarkedene.

Husholdningene har bidratt mest til veksten de siste
arene, se figur 2.7, og vi venter at det private kon-
sumet vil stette opp under veksten ogsa fremover.
Tiltakende prisvekst vil imidlertid dempe hushold-
ningenes kjopekraft, slik at bidraget fra privat kon-
sum trolig vil vaere mindre enn i de siste arene. Det
er tegn til at investeringene na tar seg noe opp igjen,
delvis som felge av bedring i investeringene i olje- og
gassektoren. Forventninger om dereguleringer og

DEL 1 PENGEPOLITIKKEN / KAPITTEL 2

Figur 2.6 BNP og ulike konjunkturindikatorer i USA.
BNP. Kvartalsvekst. 1. kv. 2010 - 4. kv. 2016. Konjunkturindikatorer.
Treméaneders glidende gjennomsnitt. Januar 2010 - februar 2017
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Kilde: Thomson Reuters

Figur 2.7 BNP i USA. Firekvartalersvekst. Prosent.
Bidraget fra konsum. Prosentenheter. 1. kv. 2010 - 4. kv. 2016
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Figur 2.8 Utlan til husholdninger og ikke-finansielle foretak i euroomradet.
Tolvmanedersvekst. Prosent. Januar 2010 - januar 2017
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Figur 2.9 Forbrukertillit i Storbritannia. Indeks."
Avvik fra historisk gjennomsnitt. Januar 2010 - februar 2017
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Figur 2.10 Forbrukertillit i Sverige. Indeks." Januar 2010 — februar 2017
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Figur 2.11 BNP i Kina. Samlet arsvekst. Prosent.
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skattelettelser kan lafte investeringsviljen i ameri-
kanske bedrifter. Pa den annen side satte den ameri-
kanske sentralbanken i desember 2016 opp renten og
har signalisert en noe raskere tilstramming i penge-
politikken. Sammen med muligheter for handels-
restriksjoner og lavere immigrasjon kan det bidra til
a dempe investeringsveksten lenger frem.

Fortsatt gode finansielle forhold statter opp under
veksten i euroomradet

Veksten i euroomrddet har tatt seg opp de siste arene,
men kapasitetsutnyttingen er fortsatt lavere enn
normalt i de fleste landene. Det var god vekst mot
slutten av 2016, og ulike indikatorer peker mot at
veksten vil holde seg oppe i farste halvar 2017.
Det har vaert en gkning i bankutlan til bedrifter og
husholdninger, se figur 2.8, og tillitsindikatorer for
industri- og tjenestesektoren har steget mer enn
ventet. Anslaget for BNP-veksten i ar er derfor litt
oppjustert, til 1,6 prosent. Anslagene fremover er
uendret, og veksten ventes a forbli rundt 1,5 prosent
i darene som kommer.

De siste arene har det private konsumet statt for mer
enn halvparten av veksten, som felge av en gradvis
bedring i arbeidsmarkedet samtidig som lave energi-
priser har holdt konsumprisveksten nede. Fremover
venter vi at gkt prisvekst og dermed lavere reallgnns-
vekst vil dempe konsumveksten noe. Vi venter at
videre bedring i utlansforhold og en oppgang i bolig-
markedet vil bidra til en moderat gkning i investe-
ringsveksten. Lav lannsomhet og en stor andel mis-
ligholdte I&n i mange europeiske banker bidrar til &
begrense bankenes evne til & statte opp under en
raskere oppgang i investeringene.

Veksten i Storbritannia har holdt seg oppe

De siste drene har BNP-veksten i britisk gkonomi veert
hay sammenlignet med veksten i andre industriland.
Veksten tiltok gjennom fjoraret og har veert hayere
enn vi ventet i etterkant av folkeavstemningen om
EU-medlemskap. Fremover venter vi at veksten vil
dempes, etter hvert som husholdninger og bedrifter
tilpasser seg et nytt rammeverk for samarbeid med
de gvrige EU-landene. Det er fortsatt stor usikkerhet
knyttet til det nye rammeverket, saerlig pd omrader
som handel og immigrasjon. Signaler fra regjeringen
om at Storbritannia verken vil delta i det indre markedet



eller i en tollunion med EU har bidratt til en videre
svekkelse av britiske pund.

Privat konsum har gitt det sterste bidraget til veksten
de siste drene. Nedgang i arbeidsledigheten over flere
ar har bidratt til gkt disponibel inntekt i husholdning-
ene. Sammen med lav prisvekst har det fort til en
okning i kjgpekraften. Husholdningene er fortsatt
relativt optimistiske med tanke pa utviklingen i egen
gkonomi, men mer pessimistiske med tanke pa
landets skonomi, se figur 2.9. Fremover venter vi at
heyere prisvekst og fortsatt lav lannsvekst vil dempe
konsumveksten, mens tilpasningen til et nytt handels-
regime vil bidra til nedgang i investeringene. Samlet
anslar vi en BNP-vekst pa rundt 1,5 prosent for arene
2018 til 2020.

Styringsrenteforventningene har falt noe siden forrige
rapport, blant annet etter at den britiske sentral-
banken nedjusterte sitt anslag for likevektsledigheten,
det vil si hvor lav arbeidsledigheten kan bli fer det
oppstar inflasjonspress. Politisk usikkerhet i andre
land i Europa har fart til gkt ettersparsel etter britiske
statsobligasjoner. Sammen med en noe svakere utvik-
ling i flere konjunkturindikatorer har disse forholdene
bidratt til at de langsiktige rentene har falt litt siden
forrige rapport, etter en markert gkning mot slutten
av 2016.

Tillitsindikatorer peker mot god vekst i Sverige

Veksten i svensk gkonomi har avtatt det siste aret,
etter at offentlig konsum og boligbygging bidro til
sveert hoy vekst i 2014 og 2015. Fremover venter vi
at privat konsum og eksport vil bidra mest til veksten.
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Tillitsindikatorer peker mot en videre oppgang i kon-
sumet, se figur 2.10, og vi venter hayere vekst i
eksporten som felge av noe bedre vekstutsikter inter-
nasjonalt. Arbeidsledigheten har falt, og tiltakende
kapasitetsutnytting vil trolig bidra til nye investeringer
i neringslivet. Utsiktene pa kort sikt synes noe bedre
enn lagt til grunn i forrige rapport, og vi anslar en
vekst pa 2,5 prosent i ar. Deretter venter vi at den vil
avta til rundt 2 prosent i 2020, etter hvert som gkono-
mien narmer seg full kapasitetsutnytting og penge-
politikken blir mindre ekspansiv.

Blandet bilde i fremvoksende gkonomier

| Kina har veksten avtatt de siste arene, i hovedsak
fordi investeringsveksten har falt. Samtidig har vekst-
bidraget fra konsumet fortsatt & ake, se figur 2.11, i
trdd med myndighetenes mal om en rebalansering
av gkonomien. Starten pa fjoraret ble preget av
markedsuro og stor kapitalutgang, men aktiviteten
tok seg opp gjennom aret som felge av finanspolitiske
lettelser og en mer lempelig utldnspraksis i bankene.
Det ga en ny oppgang i boligmarkedet, og gkte eien-
domsinvesteringer bidro til & stette opp under
veksten. BNP-veksten avtok likevel videre i 2016, men
ble sterkere enn anslatt i forrige rapport. Det har
bidratt til & trekke opp vekstanslaget for i ar til 6,3
prosent. Vi venter at veksten vil avta til i underkant
av 6 prosent i arene frem mot 2020, som lagt til grunn
i forrige rapport.

| fremvoksende gkonomier utenom Kina er veksten
fortsatt god, men har samlet sett vaert noe lavere enn
anslatt i forrige rapport. Det skyldes seerlig en fortsatt
svak utvikling i Brasil og en klar avdemping i Tyrkia.



UTVIKLINGEN | PRISENE PA OLJE OG GASS

Oljeprisen er halvert sammenliknet med gjennomsnittet for arene 2011 til 2014, men er markert hayere
enn bunnen i begynnelsen av 2016, se figur 1.4 i kapittel 1. Oppgangen i prisen siden bunnen knyttes blant
annet til hay vekst i oljeettersparselen og lavere produksjonen i landene utenfor OPEC. Gjennom 2016 ble
oljeprisen ogsa pavirket av forventninger om formelle produksjonsbegrensninger. Pa slutten av aret inngikk
OPEC og flere andre land en avtale om & redusere produksjonen med naer 1,8 millioner fat per dag fra og
med januar 2017.

Etter & ha veert relativt stabil pa rundt 55 dollar per fat de siste manedene, har oljeprisen avtatt noe den
siste tiden. | fjerde kvartal 2016 var fallet i oljelagrene i OECD det sterste pa tre ar, se figur 2.12. Anslag fra
Det internasjonale energibyraet (IEA) tilsier at oljelagrene vil fortsette a falle gjennom 2017 gitt at OPEC
opprettholder produksjonsnivaet fra januar ut aret. Oppgangen i verdensakonomien inn i 2017 kan fere til
god vekst i oljeettersperselen ogsa i ar. Globale oljeinvesteringer falt kraftig i 2015 og 2016. Skulle globale
oljeinvesteringer utenom USA reduseres ogsa i 2017, kan det begrense produksjonen av olje om fa ar og
dermed fare til heyere priser igjen.

Det vil imidlertid kunne ta tid fer @kt oljeforbruk og begrensninger i oljeproduksjonen reduserer de haye
lagrene ned mot normale nivaer. Erfaring tilsier ogsa at oppfyllelsen av OPECs avtale om produksjonskutt
kan reduseres over tid. Oljeproduksjonen i USA har i tillegg begynt a oke igjen etter at oljeprisen steg
gjennom 2016. Mulige endringer i energipolitikken og skattesystemet i USA vil kunne fere til en ytterligere
gkning i oljeproduksjonen i arene fremover.

Vilegger til grunn at oljeprisen vil utvikle seg i trad med terminprisene. De indikerer at prisen vil holde seg
naer dagens niva ut 2020. Bade IEA og Det amerikanske energibyraet (EIA) oppfatter dagens oljepris som
et rimelig niva for a skape balanse mellom tilbud av og ettersparsel etter olje globalt, i alle fall den nsermeste
tiden.

Prisen pa eksport av norsk gass gkte i andre halvdel av 2016, men er fortsatt vesentlig lavere enn den var
i perioden 2011 til 2013, se figur 2.13. Vi venter at den norske prisen vil fortsette & stige pa kort sikt, i trad
med utviklingen i gassprisene i Storbritannia og pa kontinentet.

Figur 2.13 Spot- og terminpriser” pa naturgass.

Figur 2.12 Oljelagre i OECD-landene. Samlede oljelagre i industrien malt i antall 2) 3)
USD per MMBtu®’. Januar 2000 — desember 2020
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1) Terminpriser (stiplet) viser gije av inpriser i perioden 6. - 10. mars 2017.

2) Millioner British thermal units.

3) Spotpriser for USA, Storbritannia og Asia LNG i mars 2017 er gjennomsnitt i perioden 6. — 10. mars.
Kilder: Statistisk sentralbyra, Thomson Reuters og Norges Bank

1) Antall dagers forbruk er beregnet ved gjennomsnittlig forventet ettersporsel over de neste tre manedene.
2) Blatt band er intervallet mellom hoyeste og laveste niva i perioden 2011 - 2015.
Kilder: IEA og Norges Bank

1 Se blant annet Oil Market Report February 2017. International Energy Agency og Short-Term Enerqy Outlook (STEO) February 2017. US Energy Information
Administration.
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https://www.iea.org/media/omrreports/fullissues/2017-02-10.pdf
https://www.eia.gov/outlooks/steo/archives/Feb17.pdf

3 Norsk gkonom

Veksten i BNP for Fastlands-Norge var i fjor den laveste siden finanskrisen. Kapasitets-

utnyttingen har avtatt de siste arene og er under et normalt nivd, men det ser ut til at

nedgangen stoppet opp i siste del av fjoraret. | 2016 var arsveksten i konsumprisene den

hgyeste pa mange ar, men prisveksten avtok gjennom andre halvar. Lennsveksten falt

markert fra 2015 til 2016. Veksten i fastlandsgkonomien har vaert om lag som vi anslo

i forrige rapport, mens arbeidsledigheten er lavere enn ventet. Lanns- og prisveksten

har vaert lavere enn anslatt. Boligprisveksten har holdt seg oppe, om lag som vi anslo

i desember. | arene fremover venter vi at veksten i fastlandsgkonomien vil gke og at
arbeidsledigheten vil avta. Vi anslar at kapasitetsutnyttingen vil nd et normalt niva i 2020.

Det er utsikter til at inflasjonen vil avta videre de nzermeste arene for sa a gke litt i 2020.

3.1 FINANSIELLE FORHOLD
Pengemarkedspaslaget avtar
Pengemarkedsrenten, se boks 3.1, skte gjennom
andre halvar i fjor. Markedets forventninger om
styringsrenten endret seq lite i denne perioden, mens
pengemarkedspaslaget gkte markert. @kningen i
paslaget skyldes i hovedsak tilpasninger til ny regu-
lering av amerikanske pengemarkedsfond, som ble
iverksatt i midten av oktober i fjor. Bevegelsene i
pengemarkedspaslaget her hjemme har veert naert
knyttet til utviklingen i paslagene i det amerikanske
pengemarkedet, se figur 3.1. Den siste tiden har tre-
maneders Nibor vaert rundt 1 prosent, om lag det
samme nivaet som i fjor sommer. Etter a ha fortsatt
a oke frem mot nyttar, som falge av bankenes balanse-
tilpasninger, har paslaget som ventet falt sa langti ar.
Nedgangen har skjedd noe raskere enn vi la til grunn
i desember. Det er samtidig lite ny informasjon om
drivkreftene bak utviklingen i paslaget. Etter hvert
som forholdene i det amerikanske pengemarkedet
bedres og i takt med at den europeiske sentralbanken
faser ut sine obligasjonskjap, venter vi at prisen pa a
lane dollar relativt til andre valutaer vil falle.

Som i forrige rapport anslar vi at paslaget i tremaneders
Nibor vil avta gjennom aret og deretter holde seg
uendret frem til utgangen av 2020, se figur 3.2.
Sammen med prognosen for styringsrenten i denne
rapporten innebaerer prognosen for paslaget at penge-
markedsrenten etter hvert vil ake gradvis, se figur 3.3.

BOKS 3.1 RENTER OG RISIKOPASLAG
Tremaneders Nibor, som er pengemarkeds-
renten med tre maneders lgpetid, er en viktig
referanserente i det norske pengemarkedet. Mye
av bankenes finansiering prises med utgangs-
punkt i denne renten.

Grovt sett bestemmes nivaet pa tremaneders
Nibor av to faktorer: Markedets forventning om
hva styringsrenten vil vaere i gjennomsnitt de
neste tre manedene og et risikopaslag, gjerne
omtalt som pengemarkedspaslaget. Nibor er
konstruert som en valutaswaprente. Bankene
som fastsetter Nibor tar utgangspunkt i en dollar-
rente og justerer denne for prisen pa a veksle
amerikanske dollar om til norske kroner i valuta-
swapmarkedet. Det innebeerer at internasjonale
forhold, som @kt paslag i dollarrenten eller gkt
pris pa & veksle dollar til norske kroner, kan
sla direkte inn i paslaget i den norske penge-
markedsrenten Nibor.

Nar bankene laner penger i obligasjonsmarkedet,
betaler de et risikopdslag utover Nibor. Paslagene
for de enkelte obligasjonslanene varierer med
bankenes kredittverdighet og med lgpetiden
pa lanene. Prisen pa bankenes finansiering i
markedet har betydning for nivaet pa innskudds-
og utldnsrenter til husholdninger og bedrifter.



Figur 3.1 Paslag i tremaneders pengemarkedsrenter. Prosentenheter.
Fem dagers glidende gjennomsnitt. 1. januar 2014 — 10. mars 2017"
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1) PPR 4/16 var basert pa informasjon til og med 9. desember 2016, markert ved vertikal linje.

2) Norges Banks anslag pa differansen mellom tremaneders pengemarkedsrente og forventet styringsrente.
3) Kliem skal gjenspeile europeiske bankers kostnad for usikrede interbanklan i dollar.

| praksis er Kliem-renten den europeiske enten, Euribor, valt til dollar.

Kilder: Bloomberg og Norges Bank

Figur 3.2 Paslag i tremaneders pengemarkedsrente.” Prosentenheter.
Fem dagers glidende gjennomsnitt. 1. januar 2010 — 31. desember 20202
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1) Norges Banks anslag pa di mellom tre ente og forventet styringsrente.

2) Anslag for 1. kv. 2017 - 4. kv. 2020 (stiplet).
Kilder: Thomson Reuters og Norges Bank

Figur 3.3 Renter. Prosent. 1. kv. 2010 — 4. kv. 2020"
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1) Anslag for 1. kv. 2017 - 4. kv. 2020 (stiplet).

2) Gjennomsnittlig utlansrente fra banker og kredittforetak for alle utlan til husholdninger.
3) Styringsrente med paslag i det norske pengemarkedet. Beregningene er basert pa at
prognosen for i 1 prises inn i
4) Tremaneders per og rer
beskrevet i Norges Bank Memo 2/2015.
Kilder: Statistisk sentralbyra, Thomson Reuters og Norges Bank

. Aggregat for handelspartnernes renter er
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Norske renter med lengre lgpetider steg gjennom
hesten i fjor, i takt med den internasjonale rente-
oppgangen, se kapittel 2. @kningen i norske renter
stoppet opp mot slutten av fjoradret, og siden var
forrige rapport har de vaert lite endret, se figur 2.5
kapittel 2.

Siden forrige rapport har risikopaslagene pa usikrede
bankobligasjoner falt, mens risikopaslagene pa obliga-
sjoner med fortrinnsrett (OMF) er om lag uendret, se
figur 3.4. Med uendrede paslag fremover vil det gjen-
nomsnittlige paslaget pa utestaende bankobligasjo-
ner falle noe, mens det gjennomsnittlige paslaget pa
utestdende OMF-finansiering vil veere om lag uendret.

Utldnsrentene har gkt litt

Gjennom hgsten i fjor var bankenes gjennomsnittlige
utlansrente til husholdninger relativt stabil. Utlans-
renten til husholdninger har gkt litt de siste manedene,
om lag som vi la til grunn i forrige rapport. | Norges
Banks utldnsundersegkelse varslet bankene om stram-
mere kredittpraksis overfor husholdninger i farste
kvartal. Innstrammingen ble begrunnet med endrin-
gene i boliglansforskriften, som gjelder fra 1. januar
2017, se naermere beskrivelse i kapittel 5. Ogsa utlans-
rentene til foretak har gkt litt den siste tiden, om lag
som vi forutsatte i desember. For utlan til foretak
ventet bankene i utldnsundersakelsen om lag uendret
kredittpraksis i farste kvartal.

Vilegger til grunn at bankenes utlansmargin pa lan til
husholdninger vil gke noe den naermeste tiden etter
hvert som pengemarkedspaslaget avtar. Deretter
venter vi at utldnsmarginen avtar svaert gradvis i arene
som kommer, og anslaget er om lag uendret fra
desember. Prognosene innebaerer at utlansrentene
til husholdninger etter hvert vil gke til rundt 3%
prosent i 2020, se figur 3.3.

Kronekursen er svakere enn anslatt

Kronekursen, malt ved den importveide kursindeksen
I-44, svekket seg betydelig over en lengre periode
frem til begynnelsen av fjoraret. Svekkelsen hang
sammen med det kraftige fallet i oljeprisen siden
sommeren 2014. Kronekursen styrket seg gjennom
fjordret i takt med at oljeprisen steg og rentediffe-
ransen mot vare handelspartnere gkte. Etter & ha veert
relativt stabil de siste manedene, har oljeprisen avtatt
noe den siste tiden. Ogsa rentedifferansen har samlet



sett avtatt litt siden forrige rapport. Kronekursen har
svekket seg i det siste og er svakere enn vianslo i
desember, se figur 3.5.

Vi anslar at kronen vil holde seg om lag uendret det
naermeste aret for sd & styrke seg svaert gradvis, se
figur 1.17 i kapittel 1. Styrkingen ma blant annet ses
i lys av at rentedifferansen mot vare handelspartnere
ventes & gke etter hvert. Sammenlignet med forrige
rapport anslar vi en litt svakere krone det naermeste
aret. For drene etter er kronekursanslagene lite endret.

3.2 PRODUKSJON OG ETTERSP@RSEL

Veksten i fastlandsekonomien har tatt seg litt opp
Veksten i norsk skonomi har avtatt de siste arene.
Det skyldes forst og fremst virkninger av oljeprisfallet
siden sommeren 2014 og redusert aktivitet i petro-
leumsrettede naeringer. En ekspansiv finanspolitikk
har sammen med lave renter og en relativt svak krone
bidratt til at veksten ikke har blitt enda lavere.

Veksten i fastlandsgkonomien var 0,8 prosent i 2016,
den laveste siden 2009. Petroleumsinvesteringene
fortsatte a falle, og eksporten fra Fastlands-Norge
gikk markert ned. Kvartalsveksten i BNP for Fastlands-
Norge tok seg litt opp fra tredje til fjerde kvartal, slik
vi hadde ventet.

Kontaktene i vart regionale nettverk rapporterte i
februar at veksten de siste tre manedene hadde vaert
noe sterkere enn i de foregaende tre manedene. Opp-
gangen var bredt basert, pa tvers av naeringer og
regioner, se figur 3.6. Oljeleveranderene rapporterte
om videre nedgang i produksjonen, men fallet var
mindre enn i forrige tremanedersperiode. Samlet
ventet kontaktene at veksttakten vil ta seg ytterligere
noe opp de neste seks manedene.

Vianslar at veksten i BNP for Fastlands-Norge vil gke
den narmeste tiden, se tabell 3ai vedlegget. Anslag-
ene er pa linje med forventningene i Regionalt nett-
verk, og i trad med anslagene fra vart system for
sammenveiing av kortidsmodeller (SAM), se figur 3.7.

Vi anslar at arsveksten i BNP for Fastlands-Norge vil
oke i &r og neste ar og deretter holde seg i overkant
av 2 prosent arlig, se figur 1.12 i kapittel 1. | &r er det
seerlig eksport, oljeinvesteringer og foretaksinveste-
ringer som bidrar til at veksten gker. Fra og med neste
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Figur 3.4 Gjennomsnittlig risikopaslag pa ny og utestaende obligasjonsgjeld
for norske banker"). Prosentenheter. Januar 2010 — desember 2020%
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1) Paslag over tremaneders pengemarkedsrente.
2) Anslag for mars 2017 — desember 2020 (stiplet).
3) Obligasjoner med fortrinnsrett.
Kilder: Bloomberg, DNB Markets, Stamdata og Norges Bank
Figur 3.5 OIjepris” og importveid valutakursindeks (I-44)2).
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Kilder: Thomson Reuters og Norges Bank

Figur 3.6 Produksjonsvekst i Regionalt nettverk. Annualisert. Prosent
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Figur 3.7 BNP for Fastlands-Norge og Regionalt nettverks indikator for
produksjonsveksl”. Kvartalsvekst. Prosent. 1. kv. 2014 — 2. kv. 2017 2
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1) Rapportert vekst siste tre maneder (heltrukken) og forventet vekst i produksjon neste seks maneder (stiplet).

2) Anslag for 1. kv. 2017 - 2. kv. 2017 (stiplet).
3) System for sammenveiing av korttidsmodeller.
Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 3.8 Husholdningenes konsum av varer og tjenester.
Firekvartalersvekst. Sesongjustert. Prosent. 1. kv. 2000 — 4. kv. 2016
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Figur 3.9 Forbrukertillit. Nettotall. Kantar TNS’ Forventningsbarometer

for husholdningene. 1. kv. 2000 — 1. kv. 2017. Opinions forbrukertillitsindeks (CCI).
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ar venter vi at de siste arenes markerte fall i petroleums-
investeringene vil snu til en moderat gkning. P& den
annen side legger vi til grunn at finanspolitikken endres
i trdd med Regjeringens forslag til justert handlings-
regel for bruk av oljeinntekter. Mens finanspolitikken
de siste arene har bidratt betydelig til veksten i norsk
gkonomi, legger vi na til grunn at vekstbidraget fra
finanspolitikken vil bli begrenset i arene fremover.
Vare forutsetninger om finanspolitikken er omtalt i
en ramme pa side 33.

Anslaget for veksten i BNP for Fastlands-Norge i 2017
er litt hgyere enn i forrige rapport, hovedsakelig fordi
boliginvesteringene ser ut til & gke mer enn vi anslo
sist. Viser ogsa for oss at petroleumsinvesteringene
vil falle noe mindre i ar enn vi anslo i desember.
Eksporten fra Fastlands-Norge ser pad den annen side
ut til & bli litt lavere i ar enn vi ventet i forrige rapport.
For 2018 er vekstanslaget for BNP for Fastlands-Norge
nedjustert. En viktig arsak er lavere vekst i offentlige
utgifter enn vi la til grunn sist. | tillegg er oljeprisen
noe lavere enn i desember.

Utsikter til moderat vekst i privat forbruk

Veksten i husholdningenes konsum har vaert moderat
de siste drene. Varekonsumet har utviklet seg saerlig
svakt, og var uendret fra 2015 til 2016, se figur 3.8.
Veksten i husholdningenes konsum tok seg opp mot
slutten av fjordret, og noe mer enn vi la til grunn i
forrige rapport.

De siste arene har avtakende lgnnsvekst, svakt
arbeidsmarked og hayere prisvekst bidratt til & dempe
veksten i husholdningenes konsum. Samtidig har lav
rente bidratt til & holde forbruket oppe. Veksten i
husholdningenes nominelle inntekter avtok fra 2015
til 2016. Lavere vekst i lgnnsinntektene dempet inn-
tektsveksten, mens en liten nedgang i innbetalt skatt
trakk i motsatt retning. Samlet sett var inntektsveksten
i 2016 litt hayere enn vi anslo i forrige rapport. Etter
at sparingen de siste drene har vaert hay, avtok spare-
raten i 2016. Nedgangen i spareraten var litt mindre
enn vi ventet i desember.

Forventningsindikatorene fra Kantar TNS og Opinion
har steget siden forrige rapport, og tyder pa at for-
brukertilliten er pa vei opp, se figur 3.9. Vi venter at
arsveksten i husholdningenes konsum vil tilta i &r og
neste ar, og deretter avta noe, se figur 3.10. Hoyere



vekst i kjgpekraften som felge av hayere lgnns- og
sysselsettingsvekst og lavere inflasjon trekker for-
bruksveksten opp i arene som kommer, mens utsikter
til hgyere realrenter vil bidra i motsatt retning. An-
slagene for husholdningenes forbruk er lite endret
siden forrige rapport. Prognosene innebaerer at spare-
raten vil falle videre i ar og gke igjen i 2018 og 2019,
se figur 3.11.

Vi er usikre pa lgnnsutviklingen fremover. Hvis lenns-
veksten blir svakere enn vi nd venter, vil trolig for-
bruksveksten blilavere enn i vare anslag. Vare vurde-
ringer av lennsutviklingen er naermere omtalt i kapit-
tel 3.4

Hay vekst i boligpriser og gjeld aker sarbarheten
Det har over lengre tid vaert en kraftig oppgang i bolig-
prisene. | februar var tolvmanedersveksten i bolig-
prisene 13,0 prosent, om lag som anslatt i forrige
rapport. Boligprisveksten er hayest i Oslo-omradet,
men prisene stiger mye ogsa i store deler av landet
for @vrig. Det siste aret har boligprisene steget betyde-
lig mer enn husholdningenes disponible inntekter, se
figur 1.7 i kapittel 1. Lave renter har veert en viktig
drivkraft bak gkningen i boligprisene.

Vi legger til grunn at boligprisveksten vil avta frem-
over, blant annet som falge av gkt tilbud av boliger
og utsikter til hgyere realrenter. Det er stor usikkerhet
knyttet til utviklingen i boligprisene fremover. Risikoen
for et kraftig fall i boligprisene frem i tid oker dersom
den hgye boligprisveksten vedvarer.

Veksten i husholdningenes gjeld har tiltatt det siste
halvaret. Utviklingen de siste manedene har vaert om
lag som vi la til grunn i forrige rapport. Gjelden fort-
satte & vokse raskere enn husholdningenes inntekter,
slik at husholdningenes gjeldsbelastning okte videre,
se figur 3.12. Den sterke gkningen i boligprisene gjar
at vi venter en noe hayere gjeldsvekst pa kort sikt.
Den haye boligprisveksten og oppgangen i gjelds-
belastningen tyder pa at husholdningenes sarbarhet
gker. Sarbarheten i husholdningssektoren er naermere
omtalt i kapittel 5. En gradvis avtakende boligpris-
vekst, slik vi venter, vil trolig fere til at ogsa kreditt-
veksten etter hvert dempes, se figur 3.13.

Boliginvesteringene gkte markert gjennom 2015 og
2016. | fjerde kvartal i fjor var investeringene 11
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Figur 3.10 Husholdningenes konsum" og disponible realinntekt.
Arsvekst. Prosent. 1995 — 20202
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1) Inkluderer konsum i ideelle organisasjoner.
2) Anslag for 2017 - 2020 (stiplet og gradert).
3) Eksklusive aksjeutbytte. Inkluderer inntekt i ideelle organisasjoner. Deflatert med KPI.
Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank
Figur 3.11 Husholdningenes sparing og nettofinansinvesteringer som andel av
disponibel inntekt. Prosent. 1995 — 2020 "
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1) Anslag for 2017 - 2020 (stiplet).
Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 3.12 Husholdningenes rentebelastning og gjeldsbelastning.”
Prosent. 1. kv. 2000 — 4. kv. 2020%
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1) Henholdsvis renteutgifter i prosent av disponibel inntekt pluss renteutgifter og lanegjeld i prosent av
disponibel inntekt. Disponibel inntekt er korrigert for anslatt reinvestert aksjeutbytte i 1. kv. 2000 — 4. kv. 2005
og nedsettelse av egenkapital i 1. kv. 2006 — 3. kv. 2012. For 1. kv. 2015 — 4. kv. 2016 benyttes

veksten i disponibel inntekt uten aksjeutbytte.

2) Anslag for 4. kv. 2016 — 4. kv. 2020 (stiplet).

Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank



Figur 3.13 Boligpriser og husholdningenes gjeld”.
Firekvartalersvekst. Prosent. 1. kv. 2000 — 4. kv. 2020%
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1) Innenlandsk kreditt til husholdningene, K2.

2) Anslag for 1. kv. 2017 - 4. kv. 2020 (stiplet).
Kilder: Eiendom Norge, Eiendomsverdi, Finn.no, Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 3.14 Igangsettingstillatelser til bolig etter fylke.
Areal i 1000 kvm. Sum siste tolv maneder. Januar 2000 - januar 2017
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Figur 3.15 Private investeringer. Arsvekst. Prosent. 2010 — 2020"
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prosent hgyere enn ett ar tidligere. Veksten har veert
hayere enn vi anslo i forrige rapport. Bade salg og
igangsetting av nye boliger skte mye gjennom fjor-
aret, og utviklingen har fortsatt siden forrige rapport.

Den heye boligprisveksten er en viktig drivkraft bak
oppgangen i boligbyggingen, og igangsettingen av
nye boliger har gkt mest i omrader der prisveksten
har veert hayest, se figur 3.14. Lavere vekst i bolig-
prisene vil trolig bidra til at veksten i boliginveste-
ringene reduseres. Utsikter til avtakende befolknings-
vekst vil trolig ogsa dempe boliginvesteringene. At
investeringene har kommet opp pa et historisk hayt
niva, tilsier ogsa at veksten etter hvert dempes. Vi
anslar at boliginvesteringene vil ke betydeligidr og
at veksten deretter vil avta, se figur 3.15. Anslagene
for veksten i boliginvesteringene i ar er klart hayere
enn i forrige rapport. Ogsa for arene fremover er
anslagene oppjustert.

Hoyere ettersparsel vil trolig lefte
foretaksinvesteringene

Foretakssektoren preges av oljeprisfallet og det
kraftige omslaget i investeringsaktiviteten i petro-
leumsnaeringen de siste arene. Siden toppen i 2013
har investeringene pa norsk sokkel falt med vel
30 prosent. Vi anslar at petroleumsinvesteringene
vil falle klart ogsd i 2017, fer de gker moderat i drene
fremover, se figur 3.16. Vare anslag for petroleums-
investeringene er naermere omtalt i en ramme pa
side 34.

| likhet med utviklingen i mange andre land har
veksten i foretaksinvesteringene i Fastlands-Norge
veert svak de siste drene. | arene 2013 til 2015 avtok
investeringene og som andel av BNP for fastlands-
Norge |a de under gjennomsnittet for arene 1995
til 2016. Det var seerlig investeringene i virksomheter
som leverer til petroleumsnaeringen som ble redusert,
men utviklingen var svak ogsa i flere andre naeringer,
se figur 3.17. Den lave investeringsveksten ma ses i
sammenheng med at ettersporselen rettet mot
foretakssektoren har vaert svak. Foretaksinvesterin-
gene i Fastlands-Norge gkte noe i 2016, og veksten i
fierde kvartal var litt hegyere enn vi anslo i forrige
rapport.

Vi anslar at veksten i foretaksinvesteringene vil tilta
ytterligere i ar og neste ar. Prognosene innebaerer at



foretaksinvesteringene tar seg opp til rundt 10 prosent
av fastlands-BNP i lgpet av 2018. Det er noe over det
historiske gjennomsnittet. | 2019 og 2020 venter vi at
investeringsveksten avtar litt.

Utsikter til gkt eksportvekst

Norske bedrifter har bedret sin kostnadsmessige
konkurranseevne betydelig de siste arene, se figur
3.18. Det skyldes farst og fremst at kronekursen
har svekket seg. Samtidig har ogsa lgnnsveksten i
Norge avtatt, og i 2016 var den lavere enn hos
handelspartnerne for farste gang siden 1995. Bedret
konkurranseevne og god importvekst hos handels-
partnerne bidro til at eksporten fra Fastlands-Norge
okte klarti 2014 og 2015.

Nedgangen i den globale petroleumsindustrien ferte
til at eksporten fra norske oljeleverandgrer falt kraftig
i fjor. Eksporten av finans- og forretningstjenester falt
ogsa kraftig, trolig delvis som falge av lavere aktivitet
i norsk og utenlandsk petroleumsvirksomhet. Forstyr-
relser pa tilbudssiden farte til at eksporten av sjgmat,
raffinerte oljeprodukter og andre industrielle ravarer
falt klart fra 2015 til 2016. Nedgangen i eksporten ble
dempet av sterk vekst i turisme til Norge og okt
eksport av ferdigvarer fra tradisjonell industri.

Vi anslar at eksporten fra oljeleverandgrene vil fort-
sette & falle den naermeste tiden, i trdd med informa-
sjon fra Regionalt nettverk. | 2019 og 2020 venter vi
at denne eksporten gker noe igjen, som felge av okte
offshoreinvesteringer globalt. @kt importvekst hos
Norges handelspartnere vil bidra til at den gvrige
eksporten tar seg godt opp fremover. Store investe-
ringer innen ravarebasert industri vil ogsa trekke opp
eksporten de neste arene. Vare anslag innebaerer at
samlet eksport fra Fastlands-Norge vil ta seg moderat
opp fra 2016 til 2017. Deretter venter vi en klar vekst
i eksporten, se figur 3.19.

3.3 ARBEIDSMARKED OG KAPASITETSUTNYTTING
Forbi ledighetstoppen

Arbeidsmarkedet er preget av lav aktivitet i petro-
leumssektoren og svak vekst i norsk gkonomi. Den
samlede sysselsettingen var om lag uendret fra 2015
til 2016, men skte gjennom aret, ifelge kvartalsvis
nasjonalregnskap (KNR). Utviklingen i 2016 var litt
bedre enn vi anslo i desember. Arbeidskraftunder-
sokelsen (AKU) indikerer en klart svakere syssel-
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Figur 3.16 Petroleumsinvesteringer. Volum. Arsvekst. Prosent. 2010 — 2020")
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1) Anslag for 2017 - 2020.
Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 3.17 Bidrag til vekst i foretaksinvesteringene i Fastlands-Norge.
Arsvekst. Prosentenheter. 2005 — 2016

25 25
20 20
15 ¢ 15
10 10
5 5
0 0

——Foretaksinvesteringer
I Tjenester tilknyttet utvinning

-10 EANdre tienester 4 -10
15 L industri og bergverk | 15

- IV areproduksjon’ -

_20 . . I . . . _20

2005 2007 2009 2011 2013 2015

1) Vareproduksjon inkluderer bygg og anlegg og kraftproduksjon.

Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 3.18 Norske lannskostnader relativt til handelspartnernes lonnskostnader.”)
Indeks. 1995 = 100. 1995 — 2016
140 140

——Malt i egen valuta
135 - Maltifelles valuta 135
130 130
125 125
120 120
115 115
110 110
105 105
100 100
95 . . . . . . 95

1995 1998 2001 2004 2007 2010 2013 2016
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Kilder: Statistisk sentralbyra, TBU og Norges Bank



Figur 3.19 Eksport fra Fastlands-Norge og import hos Norges handelspartnere.
Arsvekst. Prosent. 2010 - 2020 "
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dorer star for en betydelig del av eksporten.

Figur 3.20 Sysselsetting ifalge KNR og AKU."
Sesongijustert. Indeks. 1. kv. 2010 = 100. 1. kv. 2010 - 4. kv. 2016
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1) AKU (Arbeidskraftundersokelsen) og KNR (kvartalsvis nasjonalregnskap) viser normalt et ulikt

sysselsettingsniva. Det skyldes at AKU kun omfatter bosatte personer, mens KNR ogsa regner inn

sysselsatte pa korttidsopphold.
Kilde: Statistisk sentralbyra

Figur 3.21 Forventet endring i sysselsetting. Regionalt nettverk." Prosent.
Norges Banks forventningsundersokelse. Diffusjonsindeks? 4. kv. 2004 — 1. kv. 2017
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1) Forventet endring i sysselsetting neste tre maneder.

2) Andel av naeringslivsledere som venter “flere ansatte" i egen bedrift neste tolv maneder
+ (1/2 * andel som venter "like mange ansatte").

Kilder: Epinion og Norges Bank
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settingsutvikling gjennom 2016 enn KNR viser, se figur
3.20. Siden AKU er en utvalgsundersokelse vil den
vise starre svingninger i sysselsettingen enn KNR.

Kontaktene i vart regionale nettverk ventet i februar
samlet sett at sysselsettingsveksten ville ta seg opp
de neste tre mdnedene. Kontaktene i oljeleverander-
naeringen ventet fortsatt at antall sysselsatte ville
avta. | alle andre neeringer var det forventninger om
okt sysselsetting. Ogsa Norges Banks forventnings-
undersgkelse indikerer at sysselsettingsveksten vil
gke fremover, se figur 3.21.

| trdad med forventningene fra Regionalt nettverk og
forventningsundersekelsen anslar vi at sysselsettings-
veksten vil tilta frem mot sommeren. Vi venter at
sysselsettingsveksten tar seg videre opp i 2018 som
folge av at den gkonomiske veksten tiltar. Anslagene
for sysselsettingsveksten i ar er litt hgyere enni var
forrige rapport og lite endret for drene fremover.

Arbeidsstyrken i Norge har historisk veert fleksibel.
Mange har trukket seg ut av arbeidsmarkedet i perioder
nar det har veert fa ledige jobber, og sa kommet
tilbake igjen nar aktiviteten har tatt seg opp. Yrkes-
frekvensen, som maler arbeidsstyrken som andel av
befolkningen i arbeidsfer alder, har derfor svingt med
konjunkturene. Samtidig er det en underliggende
trend i retning av lavere yrkesfrekvens som felge av
aldring av befolkningen. Yrkesfrekvensen har historisk
fulgt svingningene i kapasitetsutnyttingen med et
tidsetterslep pa litt under ett ar. | denne nedgangs-
konjunkturen holdt yrkesfrekvensen seg oppe frem
til begynnelsen av fjoraret, og lenger enn normalt nar
kapasitetsutnyttingen har falt. Gjennom 2016 var det
et markert fall i yrkesfrekvensen, se figur 3.22. Yrkes-
frekvensen er nd mer i trad med hva historiske sam-
menhenger tilsier. Vi anslar at yrkesfrekvensen vil
endres lite den naermeste tiden, for sa a ta seg litt
opp mot slutten av prognoseperioden. Anslagene for
vekst i arbeidsstyrken er nedjustert for i ar og litt opp-
justert for drene fremover, sammenlignet med forrige
rapport.

Svak utvikling i sysselsettingen samtidig som arbeids-
tilbudet holdt seg oppe, ferte til at arbeidsledigheten
akte i kjglvannet av oljeprisfallet i 2014. Siden som-
meren 2014 har forskjellen mellom AKU-ledigheten
og registrert ledighet vaert starre enn normalt. Den



registrerte ledigheten gkte moderat og nadde en topp
paioverkant av 3 prosent tidlig i 2016. Ifelge AKU
fortsatte ledigheten & gke frem til sommeren 2016,
da den kom opp i naer 5 prosent. Bdde AKU-ledigheten
og den registrerte ledigheten har falt i det siste. Noe
av nedgangen i registrert ledighet skyldes trolig at
omfanget av arbeidsmarkedstiltak har gkt. Andelen
personer som enten var helt ledige eller pd ordinaere
arbeidsmarkedstiltak var om lag uendret gjennom
2016. Bade AKU-ledigheten og den registrerte ledig-
heten har veert lavere enn vi anslo i forrige rapport.
Avviket mellom de to ledighetsmalene har avtatt.

Antall nye personer som registreres som arbeidsle-
dige, har falt de siste manedene, se figur 3.23. Det
kan tyde pa at den registrerte ledigheten etter hvert
vil reduseres videre. Vi venter at arbeidsledigheten
vil vaere om lag uendret de naermeste manedene, se
tabell 3b og 3c i vedlegget. Etter hvert som sysselset-
tingsveksten tar seg opp, venter vi at arbeids-
ledigheten gradvis vil avta. Anslagene for arbeids-
ledigheten er lavere enn i forrige rapport, se figur 1.13
i kapittel 1.

Fortsatt ledige ressurser fremover
Kapasitetsutnyttingen, se boks 3.2, falt gjennom
2014, 2015 og 2016, i takt med at produksjonsveksten
avtok og arbeidsledigheten gkte. Var vurdering er at
kapasitetsutnyttingen har veaert lavere enn normalt
de siste arene.

Potensiell produksjon bestemmmes av den langsiktige
utviklingen i produktivitet og arbeidsstyrke. Som i
andre industriland har produktivitetsveksten i norsk
gkonomi avtatt de siste drene. Noe av nedgangen i
produktivitetsveksten skyldes trolig at virksomhetene
ikke har nedbemannet i samme omfang som ned-
gangen i produksjonen kunne tilsi. Dermed er det
grunn til & tro at produktivitetsveksten vil ta seg opp
nar den gkonomiske veksten tiltar fremover. Aldring
av befolkningen og avtakende innvandring demper
den potensielle veksten i arbeidsstyrken, se figur 3.24.
Som i forrige rapport legger vi til grunn at den potensi-
elle produksjonen gker med om lag 134 prosent arlig
fremover.

Utviklingen i arbeidsmarkedet er viktig i vurderingen
av kapasitetsutnyttingen i gkonomien. Spesielt er
registrert ledighet en viktig indikator. Det uvanlig store
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Figur 3.22 Yrkesfrekvenser. Arbeidsstyrken som andel av befolkningen (15 — 74 ar).
Sesongijustert. Prosent. 1. kv. 2007 — 4. kv. 2020"
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1) Anslag for 1. kv. 2017 - 4. kv. 2020.

2) Utvikling i yrkesfrekvensen i befolkningen (15 — 74 ar) dersom yrkesfrekvensene for hvert

alderstrinn hadde veert uendret pa nivaene de var i 2013. Kurven faller fordi aldring

av befolkningen gjor at stadig flere kommer over i aldersgrupper der yrkesfrekvensen

er lavere. 2013 er valgt fordi kapasitetsutnyttingen i dette aret var nzer et normalniva.

Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 3.23 Registrert ledige og nye ordinsere arbeidssokere per virkedag.
Sesongijustert. Antall i tusen. Januar 2010 - februar 2017
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BOKS 3.2 KAPASITETSUTNYTTING
Kapasitetsutnyttingen, eller produksjonsgapet,
er forskjellen mellom den faktiske produksjonen
og den potensielle produksjonen. Den potensi-
elle produksjonen kan ikke observeres og ma
anslas. Trendberegninger pa BNP-tall kan vaere
et utgangspunkt for & ansla den potensielle
produksjonen i gkonomien bakover i tid. Det er
stor usikkerhet om trenden i produksjonen naer
slutten av den historiske serien. For & ansla den
potensielle produksjonen og produksjonsgapet
i natid gjer vi derfor en samlet vurdering basert
pa en rekke indikatorer og modeller. | vurderingen
legger vi saerlig vekt pa utviklingen i arbeids-
markedet.



Figur 3.24 Utvikling i arbeidsstyrken som falge av befolkningsendringer, gitt at
arbeidstilbudet i hver aldersgruppe holdes konstant. Arsvekst. Prosent. 1995 — 2020"
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1) Anslag for 2017 — 2020 (stiplet). Beregningene korrigerer for det normalt tar noe tid for personer som
kommer til Norge som flyktninger, kommer ut i arbeidslivet.
Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank
Figur 3.25 Kapasitetsproblemer og tilgang pa arbeidskraft i Regionalt nettverk."
Prosent. Januar 2005 - februar 2017
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1) Andel av kontaktbedrifter som vil ha noen eller betydelige problemer med & mate en vekst i
ettersporselen og andel av kontakter som svarer at tilgang pa arbeidskraft begrenser produksjonen.
Kilde: Norges Bank
Figur 3.26 Anslag pa produksjonsgapet”. Kvartalsvekst. 1. kv. 2010 - 4. kv. 2020
5 5
4 + 1 4
3 | 13
2 r 12
1r 11
—_———
0 3as = — 0
- N =
-1 = ~ s 4 -1
S —
-2 r — —Anslag PPR 1/17 1 -2
_3 Anslag PPR 4/16 1 3
-4 r 1 -4
_5 I I I I I I I I I I _5

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
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og anslatt potensielt BNP for Fastlands-Norge.
Kilde: Norges Bank
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og vedvarende avviket mellom AKU-ledigheten og
den registrerte ledigheten gjer det vanskeligere enn
normalt & ansld omfanget av ledige ressurser, se ut-
dyping i Pengepolitisk rapport 4/16. | anslagene for
kapasitetsutnyttingen har vi lagt noe vekt pa utvik-
lingen i AKU-ledigheten i tillegg til den registrerte
ledigheten. Det er i trad med at det fortsatt er en lav
andel bedrifter i Regionalt nettverk som melder om
at tilgang pa arbeidskraft begrenser produksjonen.
Den lave lgnnsveksten gjennom fjoraret kan gi stette
til at kapasitetsutnyttingen har vaert noe lavere enn
det den historiske sammenhengen mellom produk-
sjonsgapet og den registrerte ledigheten isolert sett
skulle tilsi.

Nedgangen i arbeidsledigheten bade i NAV og AKU
siden forrige rapport kan tyde pd at kapasitetsut-
nyttingen har gkt. Andelen av kontaktbedriftene i
Regionalt nettverk som oppgir at de ville ha problemer
med & mote en vekst i ettersparselen, har gkt i de fire
siste malingene, se figur 3.25. @kningen skyldes at
ettersparselen har gkt, men ogsa at bedriftene har
redusert sin produksjonskapasitet. P& den annen side
har veksten i Fastlands-Norge vaert om lag som
ventet, og nedgangen i arbeidsledigheten ma ses i
sammenheng med at yrkesfrekvensen ogsa har
avtatt. Sysselsettingen som andel av befolkningen
falt videre gjennom 2016. Det gjelder ogsa syssel-
settingsfrekvensen for aldersgruppen 25-54 ar, som
i liten grad vil pavirkes av aldringen av befolkningen,
se figur 1.6 i kapittel 1.

Samlet anslar vi at kapasitetsutnyttingen ved ut-
gangen av 2016 var om lag som anslatt i forrige
rapport, men at den vil ta seg gradvis opp gjennom
innevaerende ar. Gjennom neste ar venter vi at kapasi-
tetsutnyttingen vil endres lite. Det skyldes ferst og
fremst at vi har lagt til grunn at veksten i offentlig
ettersporsel avtar. Fra 2019 anslar vi at vekst i olje-
investeringene sammen med okt vekst i eksporten
fra Fastlands-Norge vil bidra til at kapasitetsut-
nyttingen igjen tar seg opp. Vi venter at kapasitets-
utnyttingen vil nd et normalt niva i 2020, se figur 3.26.
Anslagene for kapasitetsutnyttingen er litt hayere for
inneveaerende ar enn i forrige rapport, og litt lavere for
arene fremover.



3.4 KOSTNADER OG PRISER

Hoy prisvekst i fjor

Arsveksten i konsumprisene i fjor ble den hayeste pa
mange ar. Konsumprisindeksen (KPI) steg med 3,6
prosent fra 2015 til 2016, mens konsumprisene justert
for avgiftsendringer og uten energivarer (KPI-JAE) gkte
med 3,0 prosent i samme periode, se figur 1.9 i kapittel
1. Hoy vekst i elektrisitetsprisene bidro til at KPI steg
mer enn KPI-JAE. Oppgangen i konsumprisveksten
de siste drene skyldes i stor grad virkninger av den
betydelige kronesvekkelsen frem til begynnelsen av
fjoraret. En svakere krone har bidratt til hgyere pris-
vekst pa importerte ferdigvarer og etter hvert ogsa
pa norskproduserte varer og tjenester. Samtidig har
prisimpulsene fra utlandet malt i utenlandsk valuta
vaert moderate. Den innenlandske kostnadsveksten
har avtatt, blant annet som fglge av avtakende lgnns-
vekst i kjglvannet av oljeprisfallet.

Prisveksten har vaert lavere enn anslatt
Tolvmanedersveksten i konsumprisene har falt siden
sommeren i fjor. | desember anslo vi en videre
nedgang i prisveksten i takt med gradvis avtakende
virkninger av kronesvekkelsen. Moderat innenlandsk
kostnadsvekst var ventet a bidra i samme retning.
Siden forrige rapport har konsumprisveksten vaert
klart lavere enn anslatt. Tolvmanedersveksten i
KPI-JAE var 1,6 prosent i februar, 1,0 prosentenhet
lavere enn vi anslo i desember, se figur 3.27. Bade
prisene pa importerte varer og pa norskproduserte
varer og tjenester har steget mindre enn ventet. Det
er seerlig prisveksten pa varer som har falt. Veksten
i husleiene har avtatt over en lengre periode og har
bidratt til & trekke den samlede konsumprisveksten
ned. De siste manedene har imidlertid veksten i hus-
leiene tiltatt noe, se figur 3.28. Hay vekst i energi-
prisene gjer at KPI fortsatt stiger mer enn KPI-JAE,
se figur 3.29.

Valutakurseffekter og lav kostnadsvekst trekker
prisveksten ned

Virkningene av den tidligere kronesvekkelsen avtar.
Prisutviklingen den siste tiden kan tyde pa at valuta-
kurseffektene fases ut raskere enn tidligere lagt til
grunn. Det siste dret har kronen styrket seg. Det
bidrar ytterligere til en avdemping av prisveksten.
Prisveksten hos vare handelspartnere har veaert lav de
siste arene, og prisimpulsene fra utlandet, malt i
utenlandsk valuta, har bidratt til & dempe prisveksten,
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Figur 3.27 KPI og KPI-JAE"). Tolvmanedersvekst.
Prosent. Januar 2010 — juni 2017 2
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1) KPI justert for avgiftsendringer og uten energivarer.
2) Anslag for mars 2017 - juni 2017 (stiplet).
Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 3.28 KPI-JAE " fordelt etter leveringssektor. Tolvmanedersvekst.
Tremaneders glidende gjennomsnitt. Prosent. Januar 2005 - februar 2017

5 5
—Varer?
Husleie

4 ——Tjenester uten husleie 4

3 3

2 2

1 1

0 0
-1 r 4 -1
2 . . . . . I o

2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017

1) KPI justert for avgiftsendringer og uten energivarer.
2) For 2016 benyttes Norges Banks beregninger, basert pa data fra Statistisk sentralbyra.
Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank
Figur 3.29 Utvalgte energivarer i KPI.
Tolvmanedersvekst. Prosent. Januar 2012 — februar 2017
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Figur 3.30 Indikator for internasjonale prisimpulser til importerte konsumvarer
malt i utenlandsk valuta. Arsvekst. Prosent. 2005 — 2017")
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1) Anslag for 2016 — 2017 (gradert).
Kilder: Statistisk sentralbyra, Thomson Reuters og Norges Bank

Figur 3.31 Lannsvekst i noen store forhandlingsomréder i 2016. ") Arsvekst. Prosent.

Industriarbeidere Ramme 2,4%

|

|

Industrifunksjonaerer :

Spekter eks. helseforetak I
Staten

Kommunene

Finanstjenster

Virke Varehandel

1) Forelopige tall fra TBU.
Kilder: TBU og Norges Bank

Figur 3.32 Lenn. Arsvekst. Prosent. 1995 — 2020"
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se figur 3.30. Utsikter til sterkere prisimpulser fra
utlandet i ar vil isolert sett gi hgyere prisvekst her
hjemme tidlig i prognoseperioden. Sterkere prisim-
pulser fra utlandet skyldes farst og fremst en
oppgang i ravarepriser og produsentpriser interna-
sjonalt.

Ifelge kvartalsvis nasjonalregnskap ble arslenns-
veksten i 2016 1,7 prosent. Leannsveksten ble dermed
betydelig lavere enn det vi la til grunn i desember og
ogsa klart lavere enn rammen for lannsoppgjeret i
fjor. Samtidig ble prisveksten relativt hey og heyere
enn lagt til grunn i lgnnsoppgjeret. Til sammen forte
dette til et klart fall i reallenningene i 2016. Fallet i
lznnsveksten i fjor var en viktig faktor bak nedgangen
i husholdningenes samlede inntektsvekst, se kapittel
3.2.

Nedgangen i lannsveksten i 2016 ma ses i lys av
omestillinger i norsk gkonomi. Lennsveksten i de
enkelte forhandlingsomradene var mellom 2,0 og 2,5
prosent, se figur 3.31. En betydelig nedgang i antall
sysselsatte i naeringer med hayt lannsnivd, som
petroleumsrelatert virksomhet, bidro til a trekke ned
den samlede lgnnsveksten. Sammensetningseffekter
innad i naeringer og bedrifter har ogsa dempet lanns-
veksten. I industrien samlet ble lennsveksten trukket
ned av at andelen funksjonaerer ble redusert. Bedrift-
enes kostnader pavirkes ogsa av produktivitets-
veksten, som avtok litt fra 2015 til 2016. Samlet har
veksten i lannskostnadene per produsert enhet
likevel avtatt. Det demper kostnadsveksten i bedrift-
ene og dermed ogsa prisveksten.

Utsikter til lavere lenns- og prisvekst enn tidligere
anslatt

Vi venter at et strammere arbeidsmarked og hayere
gkonomisk vekst vil bidra til at lsnnsveksten gradvis
oker de kommende arene, se figur 3.32. Sammen-
setningseffektene ventes ikke & bli like fremtredende
i tiden fremover. De siste lgnnsoppgjarene har vaert
moderate og lennskostnadsandelen ventes a falle il
naer et normalt i nivai 2017, se figur 3.33. Det kan tale
for at arbeidstakerne vil oppna gradvis hayere lgnns-
vekst etter hvert som konjunkturene og lgnnsomhe-
ten i bedriftene bedres. P4 den annen side trekker
lavere prisvekst og hensynet til & bevare den kost-
nadsmessige konkurranseevnen i retning av at lanns-
veksten forblir moderat ogsa i arene fremover.



Forinnevaerende ar venter vi at den nominelle lgnns-
veksten gker til 2,5 prosent. Det tekniske beregnings-
utvalget for inntektsoppgjerene (TBU) anslar et
lznnsoverheng inn i 2017 pd 1,0 prosent. Det er lavere
enn det gjennomsnittlige overhenget i ar med mellom-
oppgjer. | Norges Banks forventningsundersekelse
venter partene i arbeidslivet en arslgnnsvekst pa 2,6
prosent i ar. | februar meldte kontaktene i Regionalt
nettverk at de ser for seg en arslennsvekst i ar pa 2,5
prosent.

Anslagene for den nominelle lennsveksten er lavere
enn i forrige rapport. Samtidig ser det ut til at konsum-
prisveksten blir lavere enn vi anslo i desember. Prog-
nosene innebaerer at reallennsveksten vil ta seg opp
de neste drene. Vi er imidlertid usikre pa hvor raskt
den nominelle lannsveksten vil gke. Den lave lanns-
veksten i fjor kan vaere uttrykk for en moderasjon i
lannsoppgjerene som vil vare ved over tid, som en
del av tilpasningene i etterkant av fallet i oljeprisen.
Lennsveksten har vaert moderat i flere andre land de
siste arene, noe som kan virke dempende pa lgnns-
veksten her hjemme. I tillegg kan lav prisvekst i arene
som kommer bidra til at den nominelle lannsveksten
ikke gker like raskt som det vi nd anslar.

Oppdaterte beregninger fra vart system for sammen-
veiing av korttidsindikatorer (SAM) peker i retning av
at prisveksten vil avta litt videre gjennom ferste halvar
i ar, se figur 3.34. Vare anslag innebaerer at tolv-
manedersveksten i KPI-JAE vil gke litt de neste par
manedene for sa a falle igjen frem mot sommeren,
se tabell 3d i vedlegget. De store endringene i pris-
veksten siden forrige rapport bidrar til usikkerhet om
prisutviklingen den naermeste tiden. Sammenset-
ningseffekter i lannsveksten i fjor kan tilsi at den
underliggende kostnadsveksten ikke er like lav som
det den samlede lgnnsveksten for 2016 gir inntrykk
av. Det bidrar ogsa til usikkerhet om prisveksten frem-
over. Store endringer i prisveksten pa energivarer gjer
at vi ogsa er usikre pa utviklingen i den samlede kon-
sumprisveksten (KPI) i tiden som kommer.

Vi anslar at prisveksten avtar de kommende arene.
Prisveksten ventes a gke litt i 2020, til om lag 1,5
prosent, se figur 3.35. Anslagene er lavere enn i forrige
rapport. Utsikter til hayere energipriser enn tidligere
lagt til grunn gjer at anslagene for veksten i KPI det
naermeste aret likevel er lite endret fra desember. Det
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Figur 3.33 Lennskostnadsandel for Fastlands-Norge.” Prosent. 1980 - 20172
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1) Lennskostnader som andel av faktorinntekten.
2) Anslag for 2017 (stiplet).
Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 3.34 KPI-JAE" i PPR 1/17 med usikkerhetsvifte fra SAM? .
Firekvartalersvekst. Prosent. 1. kv. 2015 — 2. kv. 2017°)
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3) Anslag for 1. kv. 2017 - 2. kv. 2017 (stiplet).
Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 3.35 KPI-JAE"). Firekvartalersvekst. Prosent. 1. kv. 2010 — 4. kv. 2020%
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Figur 3.36 Forventet konsumprisvekst om to og fem arl
Prosent. 1. kv. 2005 — 1. kv. 2017
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1) Gjennomsnitt av forventningene til arbeidslivsorganisasjoner og ekonomer i finansnaeringen
og akademia.
Kilder: Epinion og Norges Bank
Figur 3.37 Forventet konsumprisvekst om fem ar blant ulike aktarer.
Prosent. 1. kv. 2005 - 1. kv. 2017
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er usikkerhet om prisutviklingen ogsa pa lengre sikt.
Dersom lav prisvekst bidrar til forventninger om
at prisveksten vil forbli lav, vil det kunne gi en lang-
sommere oppgang i lanns- og prisveksten enn vi nd
legger til grunn.

Inflasjonsforventningene holder seg nzer

2,5 prosent

Forventninger til den fremtidige inflasjonsutviklingen
pavirker bade pris- og lannsdannelsen i skonomien.
Gjennom andre halvar i fjor indikerte Norges Banks
forventningsundersokelse en viss oppgang i infla-
sjonsforventningene, bade blant partene i arbeidslivet
og blant gkonomene, se figur 3.36. | innevaerende
kvartal har forventningene samlet sett avtatt litt igjen,
men de holder seg fortsatt naer 2,5 prosent. Det er
ofte mest variasjon i forventningene til prisveksten
pa kort sikt, mens forventningene til prisveksten
lenger frem gjerne holder seg mer stabile. De siste
arene har forventningene til prisveksten pa lengre sikt
blant gkonomene i finansnaeringen avtatt noe, se figur
3.37.



DEL 1 PENGEPOLITIKKEN / KAPITTEL 3

JUSTERT HANDLINGSREGEL FOR FINANSPOLITIKKEN

| februar annonserte Regjeringen endringer som vil ha betydning for innretningen av finanspolitikken frem-
over. Aksjeandelen i Statens pensjonsfond utland (SPU) ble foreslatt oppjustert til 70 prosent, mens anslaget
pa den forventede realavkastningen av fondet ble foreslatt nedjustert fra 4 til 3 prosent.

De siste drene har bruken av oljepenger, malt ved det strukturelle, oljekorrigerte underskuddet, ligget godt
under 4 prosent av fondsverdien. | gjennomsnitt har oljepengebruken utgjort 3,1 prosent av fondsverdien
de siste ti arene. Siden fondsverdien har okt betydelig, har bruken av oljeinntekter likevel kunnet ake for-
holdsvis mye over tid. Da handlingsregelen ble innfart i 2001, utgjorde det strukturelle, oljekorrigerte
underskuddet 1,4 prosent av trend-BNP for Fastlands-Norge, se figur 3.38. | r ventes den tilsvarende
andelen a bli pa 7,8 prosent. Den gjennomsnittlige, arlige endringen siden 2001 har veert pa 0,4 prosent-
enheter, malt som andel av fastlands-BNP. Endringen i denne andelen brukes som et enkelt mal pa bud-
sjettets virkning pa ettersparselen etter varer og tjenester i gkonomien. For 2017 legger vi til grunn at denne
budsjettimpulsen vil vaere 0,5 prosentenheter.

Vi legger til grunn at det strukturelle underskuddet i ar blir pa 224 milliarder kroner, som forutsatt i forrige
rapport, se figur 3.39. Det tilsvarer 3 prosent av fondsverdien, og bruken av oljeinntekter i ar ligger falgelig
an til a bli lik det nye anslaget pa den forventede realavkastningen. Vi legger til grunn at bruken vil tilsvare
3 prosent av fondet ogsa gjennom resten av prognoseperioden. Det gir utsikter til at det strukturelle under-
skuddet vil veere om lag uendret som andel av verdiskapingen i fastlandsgkonomien. Fondet vil fortsatt
vokse, men ikke raskere enn den gkonomiske aktiviteten for avrig. Det innebaerer at budsjettimpulsen for
arene fremover vil vaere 0.

| forrige rapport forutsatte vi en arlig gkning i det strukturelle underskuddet pa 0,3 prosentenheter arlig,
malt som andel av fastlands-BNP, fra og med 2018. Det var i trdd med tekniske forutsetninger i Nasjonal-
budsjettet 2017. De nye forutsetningene innebaerer felgelig en mindre ekspansiv finanspolitikk fremover.
Det gjenspeiles ogsd i anslagene for ettersparselen fra offentlig forvaltning, som er nedjustert fra og med
neste ar, se figur 1.8 i kapittel 1. Anslagene for innevaerende ar er basert pa det vedtatte budsjettet for 2017
og er ikke endret fra var forrige rapport. Ellers legger vi beregningsteknisk til grunn at det reelle skattenivaet
samlet holdes uendret fra og med 2017. | Nasjonalbudsjettet 2017 ble det signalisert at skattesatsen for
alminnelig inntekt vil bli satt ned ytterligere i 2018, fra 24 til 23 prosent. Anslagene i denne rapporten bygger
pa at dette skattekuttet gjiennomfares, men at det kompenseres ved inntektsakninger pd andre omrader.

Figur 3.38 Strukturelt oljekorrigert budsjettunderskudd som andel

av trend-BNP for Fastlands-Norge og Statens pensjonsfond utland (SPU). Figur 3.39 Det strukturelle, oljekorrigerte underskuddet og tre og fire prosent av
Prosent. 2002 — 2020 " Statens pensjonsfond utland (SPU). Faste 2017-priser. Milliarder kroner. 2002 — 2020"
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ANSLAG PA PETROLEUMSINVESTERINGER

Investeringene pa norsk sokkel har falt betydelig de siste &rene. Nedgangen gjenspeiler at lannsomheten i
petroleumsnaeringen falt sterkt fra 2010 til 2015, bade pa grunn av det store fallet i olje- og gassprisene i 2014
0g 2015 og som felge av den hgye kostnadsveksten i arene fgr. Den svekkede lgnnsomheten forte til at
oljeselskapene satte i verk en rekke tiltak for & redusere kostnadene. Tiltakene har fort til at balanseprisene
i flere planlagte prosjekter har falt fra 60-80 dollar til under 40 dollar per fat. Disse prosjektene er dermed
lznnsomme dersom oljeprisen holder seg over 50 dollar per fat, som lagt til grunn i denne rapporten.

Samlet anslar vi at petroleumsinvesteringene vil falle klart ogsa i 2017, fer de sker moderat i drene fremover.
Anslagene er noe oppjustert fra forrige rapport, se figur 3.15. Ny informasjon tyder pa at det i perioden
2017-2019 vil bli satt i gang flere prosjekter pa nye og eksisterende felt enn tidligere lagt til grunn.

Investeringene pa felt i drift har falt mye siden 2013. Vi anslar at de vil falle ytterligere i &r og neste ar, men
mindre enn i de foregdende drene, se figur 3.40. Oppgradering av flere eldre felt farte til at investeringene
pa felt i drift var svaert haye i 2012 og 2013. En del av nedgangen fra 2013 til 2018 gjenspeiler at oppgraderings-
prosjekter er avsluttet og at det er satt i gang fa tilsvarende nye prosjekter. Innsparingstiltakene i olje-
selskapene fgrer ogsa til at investeringsutgiftene pa felt i drift reduseres frem til 2018. Vi venter at investe-
ringene pa felt i drift vil ta seg noe opp igjen fra 2018 til 2020 siden flere oppgraderingsprosjekter er blitt
lannsomme etter at kostnadene er redusert.

Utgiftene til feltutbygging var svaert haye i 2013 og 2014 som fglge av at flere store felt var under utbygging.
Sluttfering av disse prosjektene bidrar isolert sett til a trekke ned investeringene kraftig fra 2014 til 2018,
se figur 3.41. Nedgangen dempes av at Johan Sverdrup og flere smad og mellomstore prosjekter er blitt satt
i gang de to siste arene. Vi venter at prosjektene Njord Future, Storklakken, Pil & Bue, Bauge (Snilehorn),
Johan Castberg og Snorre Expansion Project vil ble satt i gang i lapet av 2017. Videre legger vi til grunn at
utbyggingen av Skarfjell og fase to av Johan Sverdrup-utbyggingen vil kommme i gang i lgpet av 2018. Flere
andre feltutbygginger, som Luno 2, Fogelberg, Wisting og Alta/Gohta, kan ogsa bli satt i gang i lgpet av
prognoseperioden. Samlet anslar vi at utgiftene til feltutbygging vil ta seg godt opp de neste arene.

Utgiftene til leting har falt klart siden 2014. Vi anslar at leteinvesteringene vil avta med ytterligere 5 milliarder
kroneri 2017, i trad med investeringstellingen for farste kvartal. Deretter venter vi at letingen vil ta seg noe
opp igjen, drevet at gkningen i oljeprisen det siste aret og nedgangen i borekostnadene siden 2014.

Figur 3.40 Petroleumsinvesteringer. Figur 3.41 Feltutbygging.
X - 1 3 s
Faste 2017-priser. Milliarder kroner. 2010 — 2020") Faste 2017-priser. Milliarder kroner. 2010 — 2020"
300 = - 300 125 125
] 2
Fel? i drift [iFeltutbygging mm Prosjekter som er satt i gang for 2015
| eting W Rortransport og landvirksomhet?) i Johan Sverdrup (fase 1 og 2)
250 I Nedstengning og fierning 1 250 100 [ Andre prosjekter som er satt i gang i 2015 og 2016 1 100
[ Njord Future, Bauge, Pil & Bue, Storklakken og Skarfiell
200 | 1 200 _ior;n Caslbet:)g ogISnorre Expansion Project
[ Andre nye utbygginger
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1) Anslag for 2017 - 2020. Tallene for 2010 — 2016 er hentet fra investerir til Statistisk 1) Anslag for 2017 — 2020 og for sammensetningen av investeringene i 2015 og 2016. Tallene for totale
og deflatert med prisindeksen for p i nasj Indeksen anslas a vaere utbyggingsinvesteringer for 2010 — 2016 er hentet fra i i ingen til Statistisk
uendret fra 2016 til 2017. og deflatert med p for petrolet i nasj er basert pa
2) Utgiftene til eksportrerledninger for Johan Sverdrup-utbyggingen inngar i anslagene for rertransport stortingsmeldinger, konsekvensut ger, fra O i fra
og landvirksomhet. Statistisk sentralbyra og lopende jon om i Utgiftene il i
Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank for Johan Sverdrup-utbyggingen inngar i for o i

Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank
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4 Pengepolitisk analyse

Styringsrenten settes med sikte pa a oppna lav og stabil inflasjon uten at det oppstar for
store svingninger i produksjon og sysselsetting. Prognosen for styringsrenten ligger nzer
2 prosent de nermeste arene. Samtidig innebaerer renteprognosen at det er litt sterre
sannsynlighet for at styringsrenten settes ned enn opp i tiden som kommer. Prognosen er
lite endret fra forrige rapport, men tilsier at styringsrenten vil holde seg nzer dagens niva
noe lenger enn vi sa for oss i desember. Hoyere vekst og renter ute og en svakere krone
lefter rentebanen, mens lavere pris- og lennsvekst her hjemme trekker rentebanen ned.
Drivkreftene for innenlandsk etterspearsel trekker i retning av en hayere bane for styrings-
renten pa kort sikt, mens de tilsier en lavere rentebane lenger frem. Ifglge prognosene vil
prisveksten avta de nermeste arene for sa a oke litt i 2020. Kapasitetsutnyttingen anslas
a gke gradvis og na et normalt niva i 2020.

4.1 MAL OG TILBAKEBLIKK
Lav og stabil inflasjon

it i = i i Figur 4.1 Konsumprisindeksen.
Pengepolitikken rettes inn mot a holde inflasjonen g . ek v, 1985 — 4. k. 2016
lav og stabil. Det operative malet for pengepolitikken 12 12
. ) . . .
er en drsvekst i konsumprisene som over tid er naer 10 P fomars gidends giennomsnit |
2,5 prosent. | perioden etter at inflasjonsmalet ble / 7 KPL tars ldende gjemomsrit
. . . - . 8 - - - - Inflasjonsmal 8
innfert har inflasjonen i gjennomsnitt vaert om lag 2
prosent, se figur 4.1. 6 6

Styringsrenten skal settes med sikte pd at inflasjonen
er naer 2,5 prosent over tid uten at det oppstar for
store svingninger i produksjon og sysselsetting. | de
pengepolitiske avveiingene tar vi hensyn til forhold -2 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ -2
) ) ’ 1985 1989 1993 1997 2001 2005 2009 2013

som innebeaerer fare for saerlig ugunstige utfall for Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

gkonomien og til usikkerhet om skonomiens virke-

mate. En robust pengepolitikk bar bidra til & motvirke

oppbygging av finansielle ubalanser. Usikkerhet om

virkningene av pengepolitikken taler normalt for & ga

varsomt frem i rentesettingen. Se ramme pa side 40

Figur 4.2 Renter pa tiars statsobligasjoner. 14 OECD-land.”

om kriterier for en god rentebane. Prosent. 1. kv. 1985 - 4. kv. 2016
12 12
Rentenivaet er svaert lavt, bade internasjonalt og her 10 —— Nominell rente 110

~——Realrente?®

hjemme, se figur 4.2. Nivaet pa realrenten som er for- 8
enelig med en balansert utvikling i gkonomien, gjerne
omtalt som den ngytrale realrenten, har trolig falt over
tid. Norges Banks anslag pa den ngytrale realrenten

har blitt gradvis nedjustert i takt med utviklingen ute, 2 12
se utdyping i Pengepolitisk rapport 3/16. | kjslvannet 0 VAVLN IA
av fallet i oljeprisen siden sommeren 2014 er styrings- , ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ,
renten i Norge blitt redusert flere ganger. Behovet for 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015
. .y 1) USA, Tyskland, Frankrike, Italia, Storbritannia, Japan, Nederland, @sterrike, Belgia, Sverige, Danmark,
en ekspansiv pengepolitikk har sammen med en lavere Ganada, Sveits og Norge. Uvektet gjennomsit.
) 2) Realrente er beregnet ved nominell rente pa statsobligasjoner fratrukket inflasjon malt ved
ke isindeksen.
neytral realrente trukket styringsrenten ned. honsumprisindoleen: _ sank



Figur 4.3a Anslag pa styringsrenten fra PPR 4/16. Prosent.

1. kv. 2010 - 4. kv. 2019 "
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Figur 4.3b KPI-JAE". Ny informasjon betinget pa anslag pa styringsrenten
fra PPR 4/16. Firekvartalersvekst. Prosent. 1. kv. 2010 — 4. kv. 20197
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2) Anslag for 4. kv. 2016 — 4. kv. 2019 (stiplet).
Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 4.3c Anslag pa produksjonsgapet.
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1) KPI justert for avgiftsendringer og uten energivarer.
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Utsikter til uendret styringsrente i forrige rapport
Analysen i forrige rapport tilsa at styringsrenten ville
holde seg naer 2 prosent de neste drene. Samtidig
innebar prognosen at det var litt sterre sannsynlighet
for at renten ville bli satt ned enn opp det naermeste
aret. Styringsrenten ble anslatt & gke til om lag
1 prosent i 2019. Med en slik utvikling i styringsrenten
var det utsikter til at prisveksten ville avta de neer-
meste arene. Inflasjonen ble anslatt til mellom 1,5 og
2 prosent i 2019. Kapasitetsutnyttingen ble vurdert &
veere lavere enn normalt. Den naermeste tiden var
kapasitetsutnyttingen ventet & holde seg om lag
uendret, for sd & gke gradvis de neste arene.

4.2 NY INFORMASJON OG VURDERINGER
Modellteknisk analyse tilsier lavere styringsrente
Ved hjelp av en modellteknisk @velse analyserer vi
virkningen av ny informasjon og nye anslag for den
gkonomiske utviklingen' nar vi samtidig beholder
prognosen for styringsrenten fra desember?, se figur
4.3 a-c.

Med en uendret bane for styringsrenten viser denne
analysen at prisveksten avtar raskere og blir lavere
enn vi anslo i desember gjennom hele prognose-
perioden. Konsumprisene har steget klart mindre enn
ventet, og lavere lannsvekst enn tidligere anslatt
tilsier en lavere prisvekst ogsad i arene fremover.

Analysen viser samtidig at kapasitetsutnyttingen det
naermeste aret vil vaere litt heyere enn anslatt i forrige
rapport. Det ma sesilys av at drivkreftene for etter-
sperselen den naermeste tiden synes noe sterkere
enn tidligere anslatt, blant annet som felge av utsikter
til hayere boliginvesteringer. Samtidig vil det ifalge
denne analysen ta lengre tid enn vi sa for oss i desem-
ber for kapasitetsutnyttingen naermer seg et normalt
niva. Det skyldes blant annet at realrenten er hgyere
i den modelltekniske gvelsen enn det vi la til grunn i
forrige rapport. En mindre ekspansiv finanspolitikk i
arene som kommer bidrar ogsa til & dempe kapasitets-
utnyttingen.

1 Forde variablene hvor den fremtidige utviklingen bestemmes utenfor var
makrogkonomiske modell NEMO, har vilagt inn anslag for hele prognose-
perioden (blant annet vekst ute, pengemarkedsrenter ute, petroleums-
investeringer og finanspolitikk). For sterrelser som i @velsen bestemmes
innenfor modellen, har vilagt inn anslag frem til og med andre kvartal
2017.

2 Foréaserge for at rentebanen i denne modellanalysen er uendret fra rente-
baneniforrige rapport har vi utsatt modellen for et sett med penge-
politikksjokk.



Den modelltekniske analysen peker samlet sett i
retning av en lavere bane for styringsrenten, farst og
fremst som falge av utsikter til lavere prisvekst i arene
som kommer. | denne analysen tar vi imidlertid ikke
hensyn til hvordan risikoen for oppbygging av finan-
sielle ubalanser kan pavirke utviklingen i inflasjon,
produksjon og sysselsetting over tid. | tillegg er det
usikkerhet om virkningene av pengepolitikken, spe-
sielt ndr styringsrenten er naer en nedre grense. Det
taler for & g mer varsomt frem i rentesettingen og
reagere noe mindre pa nyheter som endrer utsiktene
for skonomien, enten disse trekker i retning av en
lavere eller hgyere styringsrente.

Figur 4.4a Anslag pa styringsrenten med usikkerhetsvifte."
Prosent. 1. kv. 2010 — 4. kv. 2020%
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1) Usikkerhetsviftene er basert pa historiske erfaringer og stokastiske simuleringer fra var makrogkonomiske
NEMO. Usi iff i tar ikke hensyn til at det eksisterer en nedre

ikker or styring:
grense for renten.

2) Anslag for 1. kv. 2017 — 4. kv. 2020 (stiplet).
Kilde: Norges Bank

Figur 4.4c Anslag pa KPI med usikkerhetsvifte.
Firekvartalersvekst. Prosent. 1. kv. 2010 — 4. kv. 2020")
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1) Anslag for 1. kv. 2017 - 4. kv. 2020 (stiplet).
Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank
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Samlede avveiinger tilsier sma endringer i
renteprognosen

Det er utsikter til at inflasjonen vil bli lavere enn tid-
ligere ventet. Det tilsier isolert sett en lavere styrings-
rente i tiden som kommer. P4 den annen side ser
oppgangen i realoskonomien ut til & ha fatt feste, og
arbeidsledigheten har avtatt. Inflasjonsforventningene
synes godt forankret. Med en styringsrente naer
dagens niva er det utsikter til at prisveksten etter
hvert vil ta seg opp igjen. Ved a ta hensyn til risikoen
forbundet med sveert lave renter, kan pengepolitikken
bidra til en mer stabil gkonomisk utvikling over tid.
En enda lavere styringsrente vil kunne fgre til at
veksten i boligpriser og gjeld skyter ytterligere fart

Figur 4.4b Anslag pa produksjonsgapet” med usikkerhetsvifte.
Prosent. 1. kv. 2010 — 4. kv. 2020
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1) Produksjonsgapet maler den prosentvise forskjellen mellom BNP for Fastlands-Norge og
anslatt potensielt BNP for Fastlands-Norge.
Kilde: Norges Bank

Figur 4.4d Anslag pa KPI-JAE" med usikkerhetsvifte.
Firekvartalersvekst. Prosent. 1. kv. 2010 — 4. kv. 20202
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1) KPI justert for avgiftsendringer og uten energivarer.
2) Anslag for 1. kv. 2017 — 4. kv. 2020 (stiplet).
Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank



Figur 4.5 Anslag pa styringsrenten. Prosent. 1. kv. 2010 — 4. kv. 2020"
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1) Anslag for 1. kv. 2017 - 4. kv. 2020 (stiplet).
Kilde: Norges Bank

Figur 4.6 Faktorer bak endringer i anslag for styringsrenten fra PPR 4/16.
Akkumulerte bidrag. Prosentenheter. 2. kv. 2017 — 4. kv. 2019
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Figur 4.7 Tremaneders pengemarkedsrenlé) og beregnede terminrenter?.
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1) Styringsrente med paslag i det norske pengemarkedet. Beregningene er basert pa at prognosen

for styri prises inn i

2) Terminrentene er basert pa rentene i pengemarkedet og renteswapper. Det oransje og bla intervallet
viser hoyeste og laveste rente i henholdsvis tidsrommene 28. november - 9. desember 2016

og 27. februar — 10. mars 2017.

3) Anslag for 1. kv 2017 — 3. kv. 2020.

Kilder: Thomson Reuters og Norges Bank
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og gke faren for en brd nedgang i ettersparselen frem
i tid. Faren for en videre oppbygging av finansielle
ubalanser og usikkerheten om virkningene av en
lavere styringsrente taler mot a redusere renten na.

Prognosen for styringsrenten ligger naer V2 prosent
de naermeste arene, se figur 4.4 a-d. Samtidig inne-
baerer prognosen at det er litt sterre sannsynlighet
for at renten vil bli satt ned enn opp i tiden som
kommer. Ifalge prognosen aker styringsrenten gradvis
fra 2019 til i underkant av 12 prosent ved utgangen
av 2020. Renteprognosen er lite endret siden forrige
rapport, men tilsier at det vil ta noe lengre tid for
styringsrenten settes opp enn vi sa for oss i desember,
se figur 4.5. Med en utvikling i styringsrenten i trad
med prognosene i denne rapporten, er det utsikter
til at prisveksten avtar de kommende arene.Prisvek-
sten ventes a gke litt i 2020, til om lag 1,5 prosent. Vi
anslar at kapasitetsutnyttingen vil gke gradvis og na
et normalt niva i 2020. Prognosene for inflasjonen er
lavere enn i desember, mens anslagene for kapasitets-
utnyttingen er litt hayere for i &r og litt lavere for arene
fremover.

Prognosene i denne rapporten innebaerer at real-
rentene vil gke i arene som kommer. Pengepolitikken
blir dermed gradvis mindre ekspansiv etter hvert som
realgkonomien bedrer seg. Vi ser for oss noe hayere
realrenter i arene som kommer enn vi la til grunn i
desember.

Faktorer bak endringer i anslagene

Prognosen for styringsrenten er basert pa kriteriene
for en god rentebane, se ramme pa side 40, en samlet
vurdering av den gkonomiske situasjonen ute og
hjemme og var oppfatning av gkonomiens virkemate.
Figur 4.6 illustrerer hvilke faktorer som har pavirket
renteprognosen gjennom utsiktene for inflasjonen,
produksjonen og sysselsettingen. Den svarte linjen
viser den samlede endringen i renteprognosen fra
forrige rapport. Det er ingen mekanisk sammenheng
mellom nyheter som avviker fra prognosene vare og
virkningen pa rentebanen. Hovedstyret redegjer for
sin skjgnnsutevelse i «Hovedstyrets vurdering» forst
i rapporten.

Vekstutsiktene for Norges handelspartnere er bedret
pa kort sikt, og det ser ut til at importveksten til disse
landene de kommende arene vil bli hayere enn vi anslo



i forrige rapport. Samtidig har forventede styrings-
renter hos vare handelspartnere steget siden desember.
Hayere vekst og renter ute trekker i retning av okt
aktivitet og prisvekst her hjemme, blant annet
gjennom en svakere krone og hayere eksport. Det
trekker i retning av en hgyere bane for styringsrenten,
se oransje sayler.

Kronekursen har svekket seg i det siste og er svakere
enn anslatt i forrige rapport. En svakere krone bidrar
isolert sett til hayere prisvekst og skt aktivitet i norsk
okonomi. Det bidrar til & trekke rentebanen opp, se
grenne sayler.

Lennsveksten i fjor viste seg a bli klart lavere enn tid-
ligere anslatt, og anslaget for inneveerende ar er
justert ned. Siden forrige rapport har ogsa prisveksten
avtatt raskere enn ventet. Lavere vekst i priser og
lznninger trekker i retning av en lavere bane for styrings-
renten, se lilla sayler.

Veksten i norsk gkonomi har vaert om lag som anslatt
i forrige rapport. Samtidig er arbeidsledigheten lavere
enn ventet, og kapasitetsutnyttingen vurderes nad a
vaere litt heyere enn tidligere lagt til grunn. Bolig-
investeringene ser ut til & ake mer enn ventet, og olje-
investeringene vil trolig bli noe hayere enn tidligere
anslatt. P4 den annen side vil en noe lavere oljepris
og utsikter til en mindre ekspansiv finanspolitikk fra
og med neste ar dempe veksten. Sett under ett trekker
drivkreftene for den innenlandske ettersparselen i
retning av en hayere bane for styringsrenten den
naermeste tiden, mens de trekker i retning av en lavere
rentebane pa lengre sikt, se markebla sayler.

| de pengepolitiske avveiingene tar vi hensyn til usikker-
het om skonomiens virkemate og til forhold som
innebaerer fare for saerlig ugunstige utfall for gkono-
mien. De lysebld saylene illustrerer den samlede
skjgnnsutevelsen i pengepolitikken, som ogsa om-
fatter risikovurderinger som modellanalysen ikke tar
hensyn til. De samlede vurderingene innebaerer at
styringsrenten de naermeste arene holdes hayere enn
det den forventede utviklingen i inflasjon og kapasi-
tetsutnytting isolert sett skulle tilsi. Til gjengjeld
holdes renten lav noe lenger.
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4.3 USIKKERHET OG KRYSSJEKKER

Prognoser er usikre

Prognosene i denne rapporten er basert pa var vur-
dering av den gkonomiske situasjonen og av hvordan
gkonomien og pengepolitikken virker. Prognoser er
usikre. Dersom de gkonomiske utsiktene endres eller
dersom sammenhenger mellom rentenivaet, infla-
sjonen og realgkonomien viser seg a vaere annerledes
enn vi har lagt til grunn, kan renteprognosen justeres.
Virkningene av pengepolitikken er spesielt usikker nar
styringsrenten er naer en nedre grense.

Usikkerheten om den videre gkonomiske utviklingen
internasjonalt er stor. P4 den ene siden kan veksten
tilta raskere, i trdd med gkt optimisme om fremtids-
utsiktene blant bedrifter og husholdninger i flere land.
Finanspolitikken i USA kan bli mer ekspansiv enn lagt
til grunn. Hayere vekst hos vare handelspartnere vil
kunne bidra til h@yere vekst ogsa her hjemme. Pa den
annen side kan nye signaler om okt proteksjonisme
og politisk uro globalt fare til at veksten ute blir lavere
enn anslatt. Det vil i sa tilfelle ogsa kunne dempe aktivi-
teten her hjemme.

Veksten i priser og lenninger har veaert lavere enn
ventet. Det er stor usikkerhet om utviklingen frem-
over, bdde for de nasermeste manedene og lenger frem
i tid. Lav prisvekst kan bidra til forventninger om at
prisveksten vil forbli lav. Det vil igjen kunne fare til en
langsommere oppgang i lenns- og prisveksten enn
vi na legger til grunn.

En lang periode med sterk vekst har gkt fallhgyden i
boligprisene, og @kningen i gjeldsbelastningen har
gjort husholdningene mer sarbare. Det vil igjen kunne
oke faren for en brd nedgang i ettersperselen frem i
tid. Et kraftig fall i boligprisene kan utlgse en betyde-
lig nedgang i husholdningenes forbruk, noe somi sin
tur bade vil dempe kapasitetsutnyttingen og veksten
i konsumprisene.

Kryssjekker rimelig i trdd med renteprognosen

Terminrentene i penge- og obligasjonsmarkedene
kan fungere som en kryssjekk pa renteprognosen. De
beregnede terminrentene er lite endret siden forrige
rapport, og disse rentene ligger hayere enn var prog-
nose for pengemarkedsrenten i denne rapporten de
naermeste arene, se figur 4.7. | slutten av prognose-



Figur 4.8 Styringsrente og renteutvikling som falger av Norges Banks
gjennomsnittlige menster i rentesettingen.” Prosent. 1. kv. 2005 — 2. kv. 20172
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7+ ——Styringsrenten 47
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1) R iklingen forklares av utvikli i inflasjon, BNP-vekst i Fastlands-Norge,

lannsvekst og tremaneders ente hos | tnerne, samt styringsrenten i forrige
periode. Likningen er estimert over perioden 1. kv. 1999 — 4. kv. 2016. Neermere utdyping er gitt i
Norges Bank Staff Memo 3/2008.

2) Anslag for 1. kv. 2017 - 2. kv. 2017 (stiplet).

Kilde: Norges Bank

perioden er de beregnede terminrentene og var prog-
nose for pengemarkedsrenten pa om lag samme niva.

En enkel regel basert pa hvordan Norges Bank tid-
ligere har satt styringsrenten, er ogsa en kryssjekk pa
prognosen for styringsrenten. Figur 4.8 viser en slik
regel, hvor styringsrenten blir bestemt av utviklingen
i inflasjonen, lennsveksten, BNP-veksten i Fastlands-
Norge og rentene ute. Styringsrenten i forrige periode
har ogsa betydning. Parameterne i modellen er esti-
mert pd historiske data fra og med 1999 og frem til i
dag. | fremskrivingene benytter vi anslagene for de
aktuelle sterrelsene frem til og med andre kvartal i ar.
Usikkerheten i modellen kommer til uttrykk gjennom
det bld intervallet. Figuren viser at prognosen for
styringsrenten ligger naer midten av intervallet.

KRITERIER FOR EN GOD RENTEBANE

Det operative malet for pengepolitikken er en arsvekst i konsumprisene som over tid er naer 2,5 prosent.
| gjennomferingen av pengepolitikken legger Norges Bank til grunn at inflasjonsstyringen skal vaere fleksi-
bel, slik at bade variasjon i inflasjon og variasjon i produksjon og sysselsetting tillegges vekt nar renten
settes. Folgende kriterier anses som en rettesnor for en god rentebane:

1. Inflasjonsmalet nas:
Rentebanen ber stabilisere inflasjonen pa malet eller bringe inflasjonen tilbake til malet etter at det har
oppstatt avvik.

2. Inflasjonsstyringen er fleksibel:
Rentebanen ber gi en rimelig avveiing mellom forlgpet for inflasjonen og forlapet for kapasitetsutnyttingen
i gkonomien.

3. Pengepolitikken er robust:

Rentebanen ber ta hensyn til forhold som innebaerer fare for szerlig ugunstige utfall for skonomien og
til usikkerhet om gkonomiens virkemate. Oppbygging av finansielle ubalanser kan ake faren for bra skift
i ettersparselen frem i tid. En robust pengepolitikk bar derfor bidra til & motvirke oppbygging av finansielle
ubalanser. Usikkerhet om virkningene av pengepolitikken taler normalt for & ga varsomt frem i rente-
settingen. Det vil kunne redusere risikoen for at pengepolitikken far utilsiktede felger. | situasjoner der
faren for saerlig ugunstige utfall er betydelig, eller der tilliten til det nominelle ankeret er i fare, kan det i
noen tilfeller vaere riktig a fere en mer aktiv pengepolitikk enn vanlig.

Robusthetskriteriet er inkludert fordi det vil kunne gi en bedre utvikling i inflasjon, produksjon og sysselsetting
over tid. De ulike hensynene som kommer til uttrykk i kriteriene, veies mot hverandre. Hovedstyret redegjer
for sin skjgnnsutevelse i «Hovedstyrets vurdering» ferst i rapporten.
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5 Vurdering av finansiell stab

tet

- beslutningsgrunnlag for motsyklisk kapitalbuffer

Husholdningenes gjeld fortsetter a stige mer enn inntektene. Samlet gjeld i fastlands-

gkonomien har likevel ikke steget mer enn verdiskapingen det siste aret. Det skyldes i
hovedsak lavere vekst i foretakenes gjeld, og szrlig i utenlandsgjelden. | fjor gkte bolig-

prisene vesentlig mer enn husholdningenes inntekter. Det er hoy prisvekst i store deler

av landet. Hay boligprisvekst og vedvarende oppgang i husholdningenes gjeldsbelastning

tyder pa at finansielle ubalanser fortsatt bygger seg opp. Bankenes samlede utlanstap

okte i fjor, men var likevel pa forholdsvis lave nivaer. Den gkte kapitaldekningen i bankene

gjor dem bedre i stand til & handtere starre tap lenger frem.

Norges Banks vurdering av finansielle ubalanser tar
utgangspunkt i forholdet mellom kreditt og verdi-
skaping i fastlandsgkonomien, utviklingen i eiendoms-
priser, samt hvor stor del av sin finansiering bankene
henter i finansmarkedene, se ramme pa side 48.
Vurderingene av de finansielle ubalansene er utgangs-
punktet for Norges Banks rad til Finansdepartemen-
tet om nivaet pa den motsykliske kapitalbufferen i
bankene, se ramme pa side 4 og 47.

5.1 KREDITT

Kreditten har lenge steget raskere enn verdiskapingen
i fastlandsgkonomien, se figur 5.1. Oppgangen i
samlet kreditt skyldes i hovedsak sterk vekst i hus-
holdningenes gjeld. Veksten i samlet kreditt har avtatt
det siste aret, og kreditten har steget mindre enn
beregnet trend, se figur 5.2. Det skyldes i hovedsak
lavere vekst i foretakenes utenlandsgjeld.

Hoy gjeldsvekst i husholdningene

Husholdningenes gjeld har lenge steget mer enn hus-
holdningenes inntekter, slik at gjeldsbelastningen har
okt. Gjeldsveksten i husholdningene har tiltatt det
siste halvdret, mens inntektsveksten har vaert svak.
Sterk vekst i boligprisene ventes a fere til noe hayere
gjeldsvekst fremover, se omtale i kapittel 3. Hgye
gjeldsopptak gjer husholdningene mer sarbare. Det
oker faren for en brd nedgang i ettersperselen og
utlanstap i bankene frem i tid. Hay boligprisvekst og
vedvarende oppgang i husholdningenes gjeldsbelast-
ning tyder pa at finansielle ubalanser fortsatt bygger

seg opp.

Figur 5.1 Kreditt for Fastlands-Norge som andel av BNP for Fastlands-Norge.
Prosent. 1. kv. 1983 — 4. kv. 2016
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Kilder: IMF, Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 5.2 Dekomponert kredittgap. Kreditt for Fastlands-Norge som andel
av BNP for Fastlands-Norge. Avvik fra trend ved utvidet HP-filter!)
Prosentenheter. 1. kv. 1983 — 4. kv. 2016

20

——Samlet kreditt

-10 Gield, husholdninger (
-15 ImUtenlandsgjeld, ikke-fi

[Kriser
_20 . . . .
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1) Ensidig Hodrick Prescott-filter beregnet pa data utvidet med en enkel prognose. Lambda = 400 000.
Kilder: IMF, Statistisk sentralbyra og Norges Bank
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Figur 5.3 Husholdningenes rentebelastning og gjeldsbetjeningsgrad.”

Prosent. 1. kv. 1983 — 3. kv. 2016
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1) Rentebelastning er beregnet som renteutgifter i prosent av disponibel inntekt pluss renteutgifter.
Gjeldsbetjeningsgrad inkluderer i tillegg anslatt avdrag pa j 1 med 18 ars i
Disponibel inntekt er korrigert for anslatt reinvestert aksjeutbytte i 2003 — 2005 og nedsettelse av
egenkapital i 1. kv. 2006 — 3. kv. 2012. For 1. kv. 2015 — 3. kv. 2016 benyttes veksten i disponibel
inntekt uten aksjeutbytte.

Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 5.4 Endring i ettersparsel etter lan og bankenes kredittpraksis siste kvartal
og forventet endring neste kvartal.” Husholdninger. 4. kv. 2007 - 4. kv. 2016
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1) Bankene svarer innenfor en skala pa +/-2. | de aggregerte tallene er bankene vektet med storrelsen pa
deres balanse. Negative tall betyr lavere 1] eller kredi i
Kilde: Norges Banks utlansundersgkelse

Figur 5.5 Kreditt il ikke-finansielle foretak. Transaksjoner.
Fastlands-Norge. Tolvmanedersvekst. Prosent. Januar 2011 — januar 2017
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1) Til og med desember 2016.
Kilde: Statistisk sentralbyra
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Lave utlansrenter bidrar til at husholdningenes rente-
belastning er noksa lav, se figur 5.3. Til tross for lave
renter er husholdningenes gjeldsbetjeningsgrad, som
maler bdde renter og avdrag som andel av inntekt,
rundt nivdene fra bankkrisen pé slutten av 1980-tallet.
@kt gjeld i husholdningene gjer at en rentegkning gir
sterre utslag i rentebelastningen og gjeldsbetjenings-
graden na enn tidligere.

Finansdepartementet har fra 1. januar 2017 strammet
noe inn pa forskriften om krav til nye utldan med pant
i bolig (boliglansforskriften). Det ble innfart et nytt
krav om at lantakers samlede gjeld ikke skal overstige
fem ganger brutto inntekt, noe strengere krav til ned-
betaling og saerskilte krav i Oslo. Ifglge Finanstilsynets
boliglansundersekelse for 2016 ble ett av ti nedbeta-
lingslan innvilget med en gjeld over fem ganger brutto
inntekt. Nar bare nedbetalingslan til boligkjep inklu-
deres, var ett av seks lan innvilget med gjeld over fem
ganger brutto inntekt. En analyse basert pa tinglyste
boligtransaksjoner og ligningstall finner omtrent til-
svarende andeler for alle boligkjgpere i 2014, se ut-
dyping pa side 50. Boligkjgperne i byene tok opp mer
gjeldiforhold til inntekten, men mindre gjeld i forhold
til boligens verdi sammenliknet med andre steder i
landet.

Bankene i Norges Banks utlansundersakelse varslet
om strammere kredittpraksis overfor husholdninger
i forste kvartal 2017 som felge av endringene i bolig-
lansforskriften, se figur 5.4. Bankene svarer i under-
sgkelsen at de vil stramme inn kredittpraksisen
knyttet til maksimal gjeld i forhold til inntekt, maksi-
mal gjeld i forhold til boligverdi og bruk av avdrags-
frihet. Endringene kan isolert sett begrense gjelds-
opptaket i husholdningene noe fremover og bidra til
a gjere husholdningene mer robuste.

Moderat gjeldsvekst i foretakene

Veksten i fastlandsforetakenes gjeld har vaert moderat
de siste drene, men avtok mot slutten av fjoraret, se
figur 5.5. Det skyldes i stor grad nedgang i gjelden fra
utenlandske kilder, som trekkes ned av lavere gjeld
mellom foretak i samme konsern, se figur 5.6. Det er
sarlig den konserninterne gjelden innen naeringene
elektrisitet-, gass- og dampforsyning som har falt.

De to siste arene har den innenlandske kredittveksten
til foretakene i stor grad vaert holdt oppe av utlan fra



banker, forsikringsselskaper og finansieringsselskaper.
Bankenes utlansvekst til foretak har falt litt det siste
halvaret, mens emisjonsaktiviteten i obligasjons-
markedet har tatt seg opp. Det er i hovedsak foretak
innen naringseiendom som har gkt sin obligasjons-
gjeld. Siden forrige rapport har risikopaslagene i obli-
gasjonsmarkedet avtatt noe.

Bankene i Norges Banks utldnsundersgkelse rappor-
terte om uendret ettersparsel etter |an og uendret
kredittpraksis for foretak i fjerde kvartal 2016. Bankene
venter ingen endringer i etterspersel eller kreditt-
praksis i farste kvartal 2017. Selv om kredittveksten i
foretakene er moderat, er det ikke tegn til at fore-
takene har problemer med tilgangen pa kreditt.

Gjeldsbetjeningsevnen i barsnoterte foretak utenom
oljeservice tok seg opp gjennom fjoraret, se figur 5.7
Det skyldes bedret lannsomhet for disse foretakene
samlet sett. Samtidig har gjeldsbetjeningsevnen i
oljeserviceforetakene svekket seg som falge av lavere
lannsomhet. Etter en lengre periode med fall har
egenkapitalandelen for oljeserviceforetakene veert
mer stabil i det siste. Det har sammenheng med til-
forsel av egenkapital og konvertering av gjeld i for-
bindelse med restruktureringer. | @vrige naeringer har
egenkapitalandelen vaert noksa stabil de siste arene.

5.2 EEENDOMSPRISER

Sterk vekst i boligprisene

Boligprisene har steget betydelig mer enn hushold-
ningenes inntekter de siste tre kvartalene, se figur
5.8. Maltiforhold til inntekt per innbygger er bolig-
prisene betydelig hayere enn far finanskrisen. Bolig-
priser i forhold til inntekt har ogsa steget vesentlig
mer enn beregnede trender de siste kvartalene, se
figur 5.18.

Tolvmanedersveksten i boligprisene akte kraftig
gjennom fjoraret, mens etter nyttar har manedsveksten
vaert noe lavere, se figur 5.9. Boligprisene har steget
kraftig i store deler av landet, men veksten har vaert
sterkest i Oslo og ellers pa @stlandet. | Rogaland har
boligprisveksten tatt seg noe opp den siste tiden,
men veksten er fortsatt svak.

1 Foren beskrivelse av definisjoner av gjeldsbetjeningsevne, se Hjelseth, I. N.
(2016) «Gjeldsbetjeningsevnen for barsnoterte ikke-finansielle foretaks.
Aktuell kommentar 3/2016. Norges Bank.
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Figur 5.6 Utenlandsgjeld fordelt pa kredittkilder. Ikke-finansielle foretak i Fastlands-Norge.
Milliarder kroner. Mars 2012 — desember 2016
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Kilde: Statistisk sentralbyra

Figur 5.7 Gjeldsbetjeningsevne" i barsnoterte foretak?.
Prosent. 1. kv. 2003 - 4. kv. 2016
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1) Driftsresultat for driftsmessige av- og nedskrivinger (EBITDA) siste fire kvartaler i prosent av netto
rentebaerende gjeld.

2) Norskregistrerte ikke-finansielle foretak pa Oslo Bars, ekskludert foretak innen utvinning av olje og gass.
Norsk Hydro er ekskludert t.o.m. 3. kv. 2007.

Kilder: Bloomberg og Norges Bank

Figur 5.8 Boligpriser i forhold til disponibel inntekt".
Indeks. 4. kv. 1998 = 100. 1. kv. 1983 — 4. kv. 2016
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1) Disponibel inntekt er korrigert for anslatt reinvestert aksjeutbytte i 2003 — 2005 og nedsettelse av
egenkapital i 1. kv. 2006 — 3. kv. 2012. For 1. kv. 2015 — 4. kv. 2016 benyttes veksten i disponibel inntekt
uten aksjeutbytte.

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

\d (NEF), Statistisk


http://static.norges-bank.no/contentassets/662501578cb94e0bae3fb83634438f0c/aktuell_kommentar_3_2016.pdf?v=03/09/2017123358&ft=.pdf

Figur 5.9 Boligpriser. Tolvmanedersvekst og sesongjustert manedsvekst!)
Prosent. Januar 2010 - februar 2017
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1) Tolvmar ifylker. Tolvma kst og sesongjustert manedsvekst i Norge.

Kilder: Eiendom Norge, Eiendomsverdi og Finn.no

Figur 5.10 Nyboligsalg. Antall solgte nye boliger. Sum siste tolv maneder.
Januar 2011 - januar 2017
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Kilder: i tenes forening, Progne teret og Norges Bank

Figur 5.11 Realpriser pa naringseiendom.”
Indeks. 1998 = 100. 1. kv. 1983 — 4. kv. 2016
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1) Beregnede salgspriser pa kontorlokaler av hgy standard, sentralt i Oslo deflatert med BNP-deflatoren
for Fastlands-Norge.

2) Basert pa data fra 2. kv. 1981.

Kilder: Dagens Neeringsliv, OPAK, Statistisk sentralbyra og Norges Bank
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Salget av nye boliger har gkt betydelig de siste to
arene, saerlig pa @stlandet hvor boligprisveksten ogsa
har veert hayest, se figur 5.10. Ofte selges nye bolig-
prosjekter fgr de bygges. Det haye nyboligsalget kan
derfor tyde pa at boligbyggingen vil tilta ytterligere
den naermeste tiden, se kapittel 3. Den hgye bolig-
byggingen kan pa sikt dempe boligprisveksten. | de
fleste andre deler av landet har nyboligsalget vaert
noksa stabilt.

Over flere ar har veksten i antall husholdninger veert
hayere enn igangsettingen av nye boliger, men i 2016
var igangsettingen vesentlig hgyere enn anslatt vekst
i antall husholdninger.

Fortsatt hgy vekst i neringseiendomspriser

Salgsprisene pa naeringseiendommer sentralt i Oslo
har steget i flere ar, se figur 5.11. Prisveksten har i hoved-
sak blitt drevet av et fallende avkastningskrav. | andre
halvar steg leieprisene sentralt i Oslo etter & ha veert
stabile siden 2014, se figur 5.12. @kningen i leieprisene
bidro til at beregnede salgspriser fortsatte & stige |
andre halvar 2016, mens avkastningskravet var uendret.
| Stavanger har leieprisene fortsatt a falle det siste halv-
aret, mens de har veert stabile i Bergen og Trondheim.

Ifelge Entras Konsensusrapport 4/16 falt kontorledig-
heten i Oslo og Baerum i 2016. Hay konverteringstakt
fra naeringseiendom til bolig, moderat byggeaktivitet
og okt etterspearsel etter kontorlokaler bidro til lavere
kontorledighet.

Bankene har betydelige utlan til naeringseiendom.
Det gjor bankene sarbare for utviklingen i naerings-
eiendom.?

5.3 BANKENE

De store norske bankene har hatt god lennsomhet
de siste drene, men egenkapitalavkastningen har
avtatt litt. Utldnstapene i norske banker har gkt noe
det siste aret, saerlig pa oljerelaterte eksponeringer,
men tapene er fortsatt pa et lavt niva, se figur 5.13.
Norske bankers utlan til oljerelaterte foretak utgjer
en begrenset andel av bankenes samlede utlan til
foretakssektoren. Bankene venter tap pa oljeekspo-
neringer ogsa de neste arene, men tapsanslagene i
bankene med hayest oljeeksponering har veert stabile
i andre halvdel av 2016.

2 Seutdyping pa side 28 i Finansiell stabilitet 2015.



Bankene fortsetter & gke sin kapitaldekning, og ved
utgangen av 2016 oppfylte alle store norske banker
de fastsatte kapitalkravene. Ved utgangen av 2017
oker kravet til motsyklisk kapitalbuffer fra 1,5 til 2
prosent. De store norske bankene foreslar a utbetale
en hgyere andel av overskuddet i utbytte for 2016 enn
i tidligere ar. Det kan tyde pa at bankene har hand-
lingsrom til & na sine kapitalmal.

| desember 2016 fastsatte Finansdepartementet krav
til uvektet kjernekapitaldekning i norske banker. DNB,
som blir regnet som systemviktig, skal oppfylle et
krav pa 6 prosent uvektet kjernekapitaldekning innen
30. juni 2017. @vrige banker skal oppfylle et krav pa
5 prosent. Ved utgangen av 2016 oppfylte norske

Figur 5.12 Leiepriser for kontorlokaler i utvalgte byer.
Kroner per kvadratmeter per ar. 1. halvar 2006 - 2. halvar 201 6"
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1) For byer utenom Oslo var det kun ett leieprissegment frem til 2. halvar 2013. Fra og med 2. halvar 2013
viser figuren leiepri: for kor i med "hoy standard”, mens lokalene i Bergen og
Trondheim har "god standard".
Kilder: OPAK og Dagens Naeringsliv
Figur 5.14 Bankenes" uvektede kjernekapitaldekning. Prosent.
Forvaltningskapital.z) Milliarder kroner. Per 4. kv. 2016
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1) Banker med balanse over 25 mrd kr.
2) Logaritmisk skala.
Kilder: Bankenes kvartalsrapporter og Norges Bank
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banker allerede det kommende kravet, se figur 5.14.
| januar ble Nordea Bank Norge omdannet fra datter-
bank til filial av den svenske morbanken. Utenlandske
filialer har nd over 1/3 markedsandel for utlan fra
banker til foretak.

Bankenes markedsfinansieringsandel har vaert noksa
stabil de siste drene, se figur 5.15. Andelen avtok litt
gjennom fjoraret, men norske banker har fortsatt god
tilgang pa markedsfinansiering. Bankene har hentet
betydelig finansiering etter arsskiftet. Risikopaslaget
bankene betaler pa nye langsiktige seniorobligasjoner
har falt siden forrige rapport, mens paslaget er om
lag uendret for obligasjoner med fortrinnsrett, se figur
3.4 i kapittel 3.

Figur 5.13 Bankenes" utlanstap som andel av brutto utlan til kunder.
Annualisert. Prosent. 1. kv. 1987 — 4. kv. 2016
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1) Alle banker og kredittforetak i Norge.
Kilde: Norges Bank
Figur 5.15 Bankenes" markedsfinansieringsandel.
Prosent. 1. kv. 1983 — 4. kv. 2016
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1) Alle banker og OMF-kredittforetak i Norge med unntak av filialer og datterbanker av utenlandske banker.
2) Basert pa data fra 4. kv. 1975.
Kilde: Norges Bank



MOTSYKLISK KAPITALBUFFER | ANDRE LAND

Den motsykliske kapitalbufferen skal dempe systemrisiko i det enkelte land og fastsettes ut fra nasjonale
forhold. Ifelge EUs kapitaldekningsregelverk (CRD IV/CRR) skal bufferkrav anerkjennes over landegrenser,
sdkalt resiprositet.! Det betyr at banker med grensekryssende virksomhet skal falge bufferkravet som
gjelder i lantakers hjemland.

Det norske regelverket om anerkjennelse av motsyklisk kapitalbuffer i andre land tradte i kraft 1. oktober
2016. For engasjementer i EU-land skal bufferkravet i det enkelte landet anerkjennes.? | utgangspunktet
skal ogsa krav til motsyklisk kapitalbuffer i land utenfor EU anerkjennes. For engasjementer i land som ikke
har fastsatt eget krav, gjelder det norske bufferkravet. Finansdepartementet kan fastsette andre krav for
engasjementer i land utenfor EU, og Norges Bank skal gi rad om slike krav. | brevet med rad om motsyklisk
kapitalbuffer 4. kvartal 2016 skrev Norges Bank at det forelgpig ikke er grunnlag for & anbefale andre krav.

Det samlede kravet til motsyklisk kapitalbuffer for norske banker vil avhenge av i hvilke land de har ekspo-
neringer. De fleste land norske banker har noksa store eksponeringer i, har satt kravet til null, se tabell 1.

TABELL 1 Krav til motsyklisk kapitalbuffer i land der norske banker har sterst eksponeringer

Land Gjeldende bufferkrav Norske bankers eksponering'
Sverige 1,5 prosent? 6,7 prosent
USA 0 prosent 3,4 prosent
Danmark 0 prosent 2,4 prosent
Storbritannia 0 prosent 1,9 prosent
Litauen 0 prosent 1,9 prosent
Finland 0 prosent 1,6 prosent
Polen 0 prosent 1,5 prosent
Singapore 0 prosent 1,1 prosent
Latvia 0 prosent 1,1 prosent

1 Andel av beregningsgrunnlag, jf. artikkel 31 ESRB 2015/3. Gjennomsnitt for 4. kv. 2014 til 3. kv. 2016. Omfatter banker som i CRD IV-rapporteringen har
levert skjema C09.01 og C09.02.
2 Bufferkrav pa 2 prosent gjelder fra 19. mars 2017.

Kilder: Bank for International Settlement (BIS), Det europeiske systemrisikoraddet (ESRB), Finanstilsynet og Norges Bank

1 Bufferkrav opp til 2,5 prosent skal automatisk anerkjennes mellom land i EU. Grensen er lavere enn 2,5 prosent i en innfasingsperiode fra 2016 til 2019.
ESRB anbefaler generelt at hayere krav ogsa anerkjennes, se ESRB (2014) Recommendation on quidance for setting countercyclical buffer rates.

2 Enoversikt over gjeldende krav til motsyklisk kapitalbuffer i EU-land finnes p& ESRBs hjemmeside, under «National policy - countercyclical capital
buffer». En liknende oversikt for landene som er medlem i Basel-komiteen, finnes pa BIS sine hjemmesider, under kCountercyclical capital buffers.
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http://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/2014/140630_ESRB_Recommendation.en.pdf?13da6a122e0752e184ff4c602719617e
http://www.esrb.europa.eu/national_policy/ccb/applicable/html/index.en.html
http://www.esrb.europa.eu/national_policy/ccb/applicable/html/index.en.html
http://www.bis.org/bcbs/ccyb/
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KRITERIER FOR EN GOD MOTSYKLISK KAPITALBUFFER'

Kravet til den motsykliske bufferen bar oppfylle falgende kriterier:
1. Bankene bar bli mer robuste i gode tider

2. Bufferkravet ber ses i lys av andre krav til bankene

3. Tilbakeslag i det finansielle systemet ber lindres

Kravet til den motsykliske kapitalbufferen ber gkes nar finansielle ubalanser bygger seg opp eller har bygd
seg opp. Det vil gjgre bankene mer solide i en kommende lavkonjunktur og styrke det finansielle systemet.
En motsyklisk kapitalbuffer vil dessuten kunne bidra til & dempe hay kredittvekst og redusere risikoen for
at finansielle ubalanser utlaser eller forsterker et tilbakeslag i ekonomien.

Erfaringer fra tidligere finansielle kriser i Norge og andre land viser at bade bankene og lantakerne ofte tar
stor risiko i perioder med sterk kredittvekst. | en haykonjunktur kan kreditt som stiger raskere enn verdi-
skapingen, gi signaler om oppbygging av ubalanser. Stigende eiendomspriser gar gjerne sammen med
tiltakende gjeldsvekst. Nar banker vokser raskt og finansierer nye utlan direkte i finansmarkedet, kan sys-
temrisikoen gke.

Rad fra Norges Bank om & ke det motsykliske bufferkravet vil som en hovedregel ta utgangspunkt i fire
nekkelindikatorer: i) Samlet kreditt (K2 husholdninger og K3 ikke-finansielle foretak for Fastlands-Norge)
som andel av BNP for Fastlands-Norge, ii) boligpriser i forhold til husholdningenes disponible inntekt,
iii) realpriser pd naeringseiendom og iv) andel markedsfinansiering i norske kredittinstitusjoner.? De fire
indikatorene har historisk steget i forkant av perioder med finansiell ustabilitet.

Som grunnlag for radet vil Norges Bank analysere utviklingen i nekkelindikatorene og sammenlikne na-
situasjonen med historiske trender, se ramme pa side 48. Norges Banks rad vil ogsa bygge pa anbefalinger
fra Det europeiske systemrisikoradet (ESRB). Ifalge EUs kapitalkravdirektiv skal nasjonale myndigheter
beregne en veiledende referanseverdi («bufferguide») for den motsykliske kapitalbufferen hvert kvartal.

Det vil ikke vaere en mekanisk sammenheng mellom utviklingen i indikatorene, gapene eller anbefalinger
fra ESRB? og Norges Banks rad om den motsykliske bufferen. Radet vil bygge pa bankens faglige skjenn,
hvor ogsa andre forhold vil trekkes inn i vurderingen. @vrige krav til bankene vil vaere en del av vurderingen,
seerlig nar nye krav introduseres.

Den motsykliske kapitalbufferen er ikke et virkemiddel for & finstyre skonomien. Bufferkravet bar ikke uten
videre trappes ned, selv om det er tegn til at finansielle ubalanser avtar. | lange perioder med lave utlanstap
og vekst i formuespriser og kreditt vil det normale vaere at bankene holder en motsyklisk buffer.

Ved tilbakeslag i gkonomien og store utlanstap i bankene kan bufferkravet settes ned. Virker bufferen etter
hensikten, vil bankene stramme mindre inn pa sine utlan i nedgangstider enn de ellers ville gjort. Det vil
kunne motvirke at bankenes kredittpraksis forsterker tilbakeslaget. Bufferkravet skal ikke reduseres for &
avhjelpe problemer som er isolert til enkeltbanker.

Nokkelindikatorene er lite egnet til & gi signaler om nar bufferkravet skal senkes. Annen informasjon, som
uro i markedene og utsikter til utlanstap i bankene, vil da vaere mer relevant.

1 Se ogsa Norges Bank (2013) «Kriterier for en god motsyklisk kapitalbuffer», Norges Bank Memo 1/2013.
2 Etter hvert som vi vinner ny innsikt og hester nye erfaringer, kan utvalget av ngkkelindikatorer videreutvikles.
3 Se ESRB (2014) Recommendation on quidance for setting countercyclical buffer rates.


http://www.norges-bank.no/pages/93560/NB_Memo_13_01.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/2014/140630_ESRB_Recommendation.en.pdf?42f06301e0004cd0d1fb279a7cfeb65b

MALING AV FINANSIELLE UBALANSER OG REFERANSEVERDIER FOR KRAV TIL
MOTSYKLISK KAPITALBUFFER'

Norges Banks vurdering av finansielle ubalanser tar utgangspunkt i forholdet mellom kreditt og BNP samt
utviklingen i eiendomspriser og hvor stor del av sin finansiering bankene henter i finansmarkedene.
Se kapittel 5 for en naermere beskrivelse.

Den samlede gjelden til husholdninger og foretak har lenge steget raskere enn BNP i fastlandsekonomien,
se figur 5.1. Det siste aret har samlet kreditt vokst i omtrent samme takt som verdiskapingen. Avvikene
mellom kreditt som andel av BNP og beregnede trender har avtatt i det siste, se figur 5.16.2 Det skyldes i
hovedsak lavere gjeld til foretak, szerlig lavere utenlandsgjeld, se figur 5.2. Referanseverdien for bufferkravet?
blir 0,5 prosent i fjerde kvartal 2016 nar trend er beregnet med et ensidig HP-filter utvidet med en enkel
prognose, mens referanseverdien blir O prosent nar trenden er beregnet med et ensidig HP-filter, se figur
5.17.

Boligpriser som andel av disponibel inntekt har steget betydelig de siste tre kvartalene, se figur 5.8. Avviket
fra beregnede trender har ogsa steget og er pa sitt hayeste niva etter finanskrisen, se figur 5.18. Realprisene
pd neringseiendom som avvik mot beregnede trender har okt de siste arene, se figur 5.19. Markedsfinansi-
eringsandelen i bankene har avtatt litt det siste dret, og avviket mot beregnede trender er redusert, se figur
5.20.

Norges Bank har utviklet modeller for & varsle finansielle kriser basert pa indikatorene for utviklingen i kreditt
og eiendomspriser.* Det bla feltet i figur 5.21 viser estimerte krisesannsynligheter basert pa et stort antall
kombinasjoner av forklaringsvariabler og trendberegningsmetoder. Figuren viser at sannsynlighetene for
krise er redusert siden finanskrisen, men at spredningen mellom anslagene fra de ulike modellene har gkt
noe det siste aret.

=

Se ogsa Norges Bank (2013) «Kriterier for en god motsyklisk kapitalbuffer», Norges Bank Memo 1/2013.

2 Deter stor usikkerhet knyttet til beregningen av trendene. Norges Bank har sa langt benyttet tre ulike beregningsmetoder for trendene, se side 30 i
Pengepolitisk rapport 2/13.

3 Baselkomiteen for banktilsyn har foreslatt en enkel regel for beregning av en referanseverdi for den motsykliske kapitalbufferen med utgangspunkt i
forholdet mellom kreditt og BNP, se Bank for International Settlements (2010) Guidance for national authorities operating the countercyclical capital
buffer.

4 Seramme pa side 40 i Pengepolitisk rapport 3/14 og Anundsen A., K. Gerdrup, F. Hansen og K. Kragh-Serensen (2014) «Bubbles and crises: The role of:

nouse prices and credit», Norges Bank Working Paper 14/2014.
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http://www.norges-bank.no/pages/93560/NB_Memo_13_01.pdf
http://www.norges-bank.no/pages/95771/PPR_2_13.pdf
http://www.bis.org/publ/bcbs187.pdf
http://www.bis.org/publ/bcbs187.pdf
http://static.norges-bank.no/pages/101366/pengepolitsik_rapport_3_14.pdf
http://static.norges-bank.no/pages/101680/Working_Paper_14_2014.pdf
http://static.norges-bank.no/pages/101680/Working_Paper_14_2014.pdf
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Figur 5.16 Kredittgap. Samlet kreditt” for Fastlands-Norge som andel av BNP for

Fastlands-Norge. Awvik fra beregnede trender? Prosentenheter.
1. kv. 1983 — 4. kv. 2016
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1) Summen av K2 husholdninger og K3 ikke-finansielle foretak i Fastlands-Norge (alle ikke-finansielle
foretak for 1995). K3 ikke-fi ielle foretak il ikke-fit ielle foretak og jeld i
Fastlands-Norge.
2) Trendene er beregnet basert pa data fra 4. kv. 1975.
3) Ensidig Hodrick Prescott-filter beregnet pa data utvidet med en enkel prognose. Lambda = 400 000.
4) Ensidig Hodrick Prescott-filter. Lambda = 400 000.
Kilder: IMF, Statistisk sentralbyra og Norges Bank
Figur 5.18 Boligprisgap. Boligpriser i forhold til disponibel inntekt") som avvik fra
beregnede trender.?) Prosent. 1. kv. 1983 - 4. kv. 2016
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1) Disponibel inntekt er korrigert for anslatt reinvestert aksjeutbytte i 2003 — 2005 og nedsettelse av
egenkapital i 1. kv. 2006 — 3. kv. 2012. For 1. kv. 2015 — 4. kv. 2016 benyttes veksten i disponibel inntekt
uten aksjeutbytte.

2) Trendene er beregnet basert pa data fra 4. kv. 1978.

3) Ensidig Hodrick Prescott-filter beregnet pa data utvidet med en enkel prognose. Lambda = 400 000.
4) Ensidig Hodrick Prescott-filter. Lambda = 400 000.

Kilder: Eiendom Norge, Eiendomsverdi, Finn.no, Norges Eiendomsmeglerforbund (NEF),

Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 5.20 Markedsfinansieringsgap. Bankenes') markedsfinansieringsandel som
avvik fra beregnede trender? Prosentenheter. 1. kv. 1983 — 4. kv. 2016
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1) Alle banker og OMF-kredittforetak i Norge med unntak av filialer og datterbanker av utenlandske banker.
2) Trendene er beregnet basert pa data fra 4. kv. 1975.

3) Ensidig Hodrick Prescott-filter beregnet pa data utvidet med en enkel prognose. Lambda = 400 000.

4) Ensidig Hodrick Prescott-filter. Lambda = 400 000.

Kilde: Norges Bank

Figur 5.17 Referanseverdier for den motsykliske kapitalbufferen ved ulike
trendberegninger. Prosent. 1. kv. 1983 — 4. kv. 2016
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1) Ensidig Hodrick Prescott-filter beregnet pa data utvidet med en enkel prognose. Lambda = 400 000.
2) Ensidig Hodrick Prescott-filter. Lambda = 400 000.
Kilder: IMF, Statistisk sentralbyra og Norges Bank
Figur 5.19 Neeringseiendomsprisgap. Realpriser pa naeringseiendom” som
awvik fra beregnede trender.? Prosent. 1. kv. 1983 — 4. kv. 2016
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1) iser pa av hoy standard, sentralt i Oslo deflatert med BNP-deflatoren
for Fastlands-Norge.
2) Trendene er beregnet basert pa data fra 2. kv. 1981.
3) Ensidig Hodrick Prescott-filter beregnet pa data utvidet med en enkel prognose. Lambda = 400 000.
4) Ensidig Hodrick Prescott-filter. Lambda = 400 000.
Kilder: Dagens Naeringsliv, OPAK, Statistisk sentralbyra og Norges Bank
Figur 5.21 Estimerte krisesannsynligheter fra ulike modellspesifikasjoner.
1. kv. 1983 - 4. kv. 2016
1 1
EmModellvariasjon
0,9 mKriser 0,9
0.8 08
0,7 0,7
0,6 0.6
0,5 05
0.4 04
03 03
0,2 0,2
0,1 0,1
0 0

1983 1987 1991 1995 1999 2003 2007 2011 2015
Kilde: Norges Bank
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Utviklingen i boligpriser og gjeld henger tett sammen.
Bade boligpriser og gjeld har steget over lengre tid.
For & vurdere sarbarheten i husholdningene er gjeld
i forhold til bade inntekt og boligens verdi relevante
sterrelser. | denne analysen benytter vi registerdata
for tinglyste boligtransaksjoner koblet sammen med
ligningstall for husholdningenes inntekter og gjeld for
a belyse regionale forskjeller i boligpriser og bolig-
kjgperes gjeld.!

Boligprisene er jevnt over hgyere i byene enn andre
stederilandet. Inntektsnivaet er noe hayere i byene
enn ellers i landet, men boligprisene i forhold til hus-
holdningenes inntekter er likevel hgyest i byene, se
figur 1. | byene var medianen for boligpris i forhold til
inntekt fire blant boligkjepere i 2014, mens mange
andre steder i landet var medianen under tre.?

For boligkjepere i byene er gjelden i forhold til bolig-
ens verdi, beldaningsgraden, lavere enn for bolig-
kjopere andre steder i landet, se figur 2. Belanings-
graden er beregnet som husholdningens samlede
gjeld unntatt studiegjeld i forhold til kjgpesummen
for boligen. Gjeld til andre formal enn bolig, som for
eksempel billan, vil isolert sett pavirke beldnings-
graden i sterre grad i omrader der boligverdiene er
lavere. For landet som helhet avtok median beldnings-
grad for boligkjgpere fra 99 prosent i 2009 til 90
prosent i 2014. Belaningsgraden for fgrstegangs-
kigpere® er giennomgaende noe heayere enn for andre
boligkjepere.

1 Foren mer utfyllende analyse, se Anundsen, A. og S. Maehlum (2017)
«Regionale forskjeller i boligpriser og gjeld». Aktuell kommentar 4/2017.
Norges Bank.

2 Medianen er midterste verdi nar boligpris over inntekt er rangert i
stigende rekkefelge.

3 Ferstegangskjopere er definert som boligkjepere uten boligformue aret
for.
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Boligkjoperes samlede gjeld (inkludert studiegjeld) i
forhold til samlet brutto arsinntekt, gjeldsgraden, er
heyere i byene enn ellers i landet, se figur 3. Det ma
ses i lys av hayere boligpriser i forhold til inntekt i
byene, se figur 1. For landet som helhet gkte median
gjeldsgrad for boligkjgpere fra 2,9 i 2009 til 3,2 i 2014.
Gjeldsgraden for ferstegangskjspere er gijennom-
gaende noe hayere enn for andre boligkjgpere.

Finanstilsynet innferte retningslinjer for boliglan i
2010, som blant annet inneholdt krav til maksimal
beldningsgrad. Retningslinjene har senere blitt stram-
met inn og forskriftsfestet. Belaningsgraden slik den
er beregnet ovenfor, tilsvarer ikke forskriftskravet.
Analysen inkluderer annen gjeld enn boligldn og tar
ikke hensyn til tilleggsikkerhet. Fra 1. januar 2017 ble
det innfert et nytt krav om at samlet gjeld ikke skal
overstige fem ganger brutto inntekt. Definisjonen av
kravet samsvarer omtrent med gjeldsgraden beregnet
ovenfor. Andelen boligkjapere med gjeld pa mer enn
fem ganger inntekten var over 20 prosent i de stgrste
byene i 2014, se figur 4. For landet som helhet har
andelen gkt fra 14 prosent i 2009 til 18 prosent i 2014.


http://www.norges-bank.no/Publisert/Signerte-publikasjoner/Aktuell-kommentar/2017/aktuell-kommentar-42017/

Figur 1: Median boligpris i forhold til inntekt for boligkjepere i 2014
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Kilder: Ambita, Kartverket, Statistisk sentralbyrd og Norges Bank

Figur 3: Median gjeldsgrad for boligkjepere i 2014
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Kilder: Ambita, Kartverket, Statistisk sentralbyrd og Norges Bank

UTDYPING

Figur 2: Median beldningsgrad for boligkjepere i 2014
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Kilder: Ambita, Kartverket, Statistisk sentralbyrd og Norges Bank

Figur 4: Andel boligkjepere i 2014 med gjeldsgrad over fem
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Kilder: Ambita, Kartverket, Statistisk sentralbyrd og Norges Bank
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Oversikt over rentemoter i Norges Bank

Tabeller og detaljerte anslag




Oversikt over rentemgater i Norges Bank med endringer i styringsrenten

Dato' Styringsrente? Endring
21. juni 2017

3. mai 2017

14. mars 20173 0,50 0
14. desember 2016 0,50 0
26. oktober 2016 0,50 0
21. september 2016 0,50 0
22.juni 2016 0,50 0
11. mai 2016 0,50 0
16. mars 2016 0,50 -0,25
16. desember 2015 0,75 0
4. november 2015 0,75 0
23. september 2015 0,75 -0,25
17. juni 2015 1,00 -0,25
6. mai 2015 1,25 0
18. mars 2015 1,25 0
10. desember 2014 1,25 -0,25
22. oktober 2014 1,50 0
17. september 2014 1,50 0
18. juni 2014 1,50 0
7.mai 2014 1,50 0
26. mars 2014 1,50 0
4. desember 2013 1,50 0
23. oktober 2013 1,50 0
18. september 2013 1,50 0
19. juni 2013 1,50 0
8. mai 2013 1,50 0
13. mars 2013 1,50 0
19. desember 2012 1,50 0
31. oktober 2012 1,50 0
29. august 2012 1,50 0
20. juni 2012 1,50 0
10. mai 2012 1,50 0
14. mars 2012 1,50 -0,25
14. desember 2011 1,75 -0,50
19. oktober 2011 2,25 0
21. september 2011 2,25 0
10. august 2011 2,25 0
22.juni 2011 2,25 0

1 Fraog medrentemeatet 13. mars 2013 har rentebeslutningen blitt publisert dagen etter rentemeotet.

2 Styringsrenten er renten pa bankenes innskudd i Norges Bank. Styringsrenten danner et gulv for rentene i pengemarkedet. Ved & styre bankenes tilgang til
likviditet serger sentralbanken for at rentene i den kortsiktige delen av pengemarkedet normalt ligger like over styringsrenten.

3 Pengepolitisk rapport 1/17 ble publisert 16. mars 2017, to dager etter rentemaotet.
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Tabell 1 Anslag pa BNP-vekst i utlandet

vell'\d'::\il ;Lw Prosentvis vekst fra foregaende ar
Endring i anslag fra Markeds- Handels-
PPR 4/16 i parentes PPP  kurser partnere* 2016 2017 2018 2019
USA 16 23 9 1,6 (0) 2,2(0,1) 24(0,.2) 2,1(0) 2,0
Euroomradet 12 17 32 1,7(0,1) 1,6(0,2) 1,5 (0) 1,4 (0) 1.4
Storbritannia 2 4 10 1,8(-0,3) 1,8(0,4) 1,5(0) 1,6 (0) 1,6
Sverige 0,4 0,7 11 3,1(0) 2,5(0,3) 2,2 (0) 2,1(0) 2,1
@vrige industriland? 7 10 20 1,6(0,1) 19(0,2) 20(-0,1) 2,0 (0) 1,9
Kina 18 14 6 6,7(0,2) 6,3(0,2) 5,7 (0) 5,7 (0) 57
@vrige fremvoksende gkonomier® 19 11 12 1,8 (0) 3,2 (0) 3,9 (0) 4,0 (0) 4,0
Norges handelspartnere* 73 78 100 2,2(0) 2,3(0,2) 2,3(0) 2,2 (0) 2,2
Verden (PPP)* 100 100 3,7(0) 3,5(0,1) 3,6 (0) 3,7 (0) 3,7
Verden (markedskurser)® 100 100 2,4(0) 29,1 30(0,1) 2,9 (0) 2,9

Landenes andel av global produksjon malt i felles valuta. Gjennomsnitt 2013-2015.

@vrige industriland i handelspartneraggregatet: Danmark, Sveits, Japan, Ser-Korea og Singapore. Eksportvekter.

Fremvoksende gkonomier i handelspartneraggregatet utenom Kina: Brasil, India, Indonesia, Russland, Tyrkia, Polen og Thailand. Aggregatet er sammensatt
med BNP-vekter (markedskurser), for & reflektere landenes betydning for global vekst.

4 Eksportvekter, 25 viktige handelspartnere.

5 BNP-vekter. Tre ars glidende gjennomsnitt. Norges Banks anslag for 25 handelspartnere, gvrige anslag fra IMF.

wN =

Kilder: IMF, Thomson Reuters, Statistisk sentralbyrd og Norges Bank

Tabell 2 Anslag pa konsumpriser i utlandet

Handels- Prosentvis vekst fra foregdende ar

partnere
Endring i anslag fra Handels- i rente-
PPR 4/16 i parentes partnere® aggregatet*
USA 7 21 1,3(0) 2,4(0,1) ,5(0) 2,5(0) 2,4
Euroomradet 34 53 0,2(0) 1,6 (0 3) 14 (0 1) 1,5(0) 1,6
Storbritannia 8 7 0,7 (0) ,5(0) ,5(0) 2,3(0) 2,2
Sverige 15 12 1,0(0) 1, 5 (O 2) ,1(0) 2,9 (0) 2,9
@vrige industriland’ 15 0,3(-0,1) 2(-0,2) ( 2)  1,7(-0,1) 1,8
Kina 12 2,0 (0) 2,3 (0) 4 (0) 2,7 (0) 2,7
@vrige fremvoksende skonomier? 10 59(0,4) 4,9 (0) ( 0,1 4,7(-0,1) 4,7
Norges handelspartnere? 100 1,1(0) 2,0(0,1) ,1(0) 2,3(0) 2,3
Handelspartnere i renteaggregatet* 0,6 (0) 1,8(0,2) 8(0) 2,0 (0) 2,0

@vrige industriland i handelspartneraggregatet: Danmark, Sveits, Japan, Ser-Korea og Singapore. Importvekter.

Fremvoksende gkonomier i handelspartneraggregatet utenom Kina: Brasil, India, Indonesia, Russland, Tyrkia, Polen og Thailand. BNP-vekter (markedskurser).
Importvekter, 25 viktige handelspartnere.

| Norges Banks aggregat for handelspartnernes renter inngar: Euroomradet, Sverige, Storbritannia, USA, Canada, Polen og Japan. Importvekter.

Se Norges Bank Memo 2/2015: «Beregning av aggregatet for handelspartnernes renter» for mer informasjon.

INEIVENI

Kilder: IMF, Thomson Reuters, Statistisk sentralbyrd og Norges Bank
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Tabell 3a BNP for Fastlands-Norge. Kvartalsvekst. Sesongjustert. Prosent

2016 2017
3.kv 4.kv 1.kv 2.kv

Faktisk 0,1 0,3
Anslag i PPR 4/16 0,3 0,4
Anslag i PPR 1/17 0,4 0,5

Kilder: Statistisk sentralbyrd og Norges Bank

Tabell 3b Registert ledighet (rate). Prosent av arbeidsstyrken. Sesongjustert
2017

feb mars april mai juni
Faktisk 2,9 2,9 2,9
Anslag i PPR 4/16 3,0 3,1 3,1 3,1
Anslag i PPR 1/17 2,9 2,9 2,9 2,9

Kilder: NAV og Norges Bank

Tabell 3c AKU-ledighet (rate). Prosent av arbeidsstyrken. Sesongjustert

2016 2017
okt nov des jan feb mars april
Faktisk 4,7 4,7 4,4
Anslag i PPR 4/16 4,8 4.8 4,8 4,8 4,8 4,8
Anslag i PPR 1/17 4,4 44 44 44

Kilder: Statistisk sentralbyrd og Norges Bank

Tabell 3d Konsumpriser. Tolvmanedersvekst. Prosent

2016 2017
des jan feb mars april

KPI
Faktisk 3,5 2,8 2,5
Anslag i PPR 4/16 3,9 3,2 3,0 2,8
Anslag i PPR 1/17 2,7 29 2,6 2,2
KPI-JAE'
Faktisk 2,5 2,1 1,6
Anslag i PPR 4/16 2,9 2,9 2,6 2,6
Anslag i PPR 1/17 1,8 2,1 1,9 1,7
IMPORTERTE VARER | KPI-JAE'
Faktisk 2,8 1,6 1,7
Anslag i PPR 4/16 3,2 3,2 2,9 2,7
Anslag i PPR 1/17 1,7 1,6 1,5 1,4
NORSKPRODUSERTE VARER OG TJENESTER | KPI-JAE'*
Faktisk 2,3 2,4 1,6
Anslag i PPR 4/16 2,8 2,8 2,4 2,6
Anslag i PPR 1/17 2,0 2,4 2,1 1,9

1 KPljustert for avgiftsendringer og uten energivarer.
2 Aggregatet «norskproduserte varer og tjenester i KPI-JAE» er beregnet av Norges Bank.

Kilder: Statistisk sentralbyrd og Norges Bank
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Tabell 4 Anslag pa makrogkonomiske hovedstarrelser

Milliarder  Prosentvis endring fra foregdende ar (der ikke annet fremgar).

[ Endring fra anslag i Pengepolitisk rapport 4/16 i parentes.

Anslag

2016 2017 2018 2019

Priser og lenninger

KPI 3,6 (0) 2,2 (-0,1) 1,3 (-0,5) 1,2 (-0,5) 1.4
KPI-JAE 3,0(-0,1) 1,7 (-0,7) 1,5(-0,3) 1,3(-0,4) 1,4
Arslonn? 1,7(-0,6) 2,5(-0,3) 2,8(-04) 3,1(-0,4) 3,3
Realgkonomi
BNP 3112 1,0 (0,3) 1,0 (0,5) 1,1 (-0,2) 1,4 (-0,2) 2,4
BNP for Fastlands-Norge 2715 0,8 (0,1) 1,6(0,1)  2,0(-0,2) 2,2 (0) 2,2
Produksjonsgap for Fastlands-Norge (niva)? -1,6 (0) -1,5(0,1)  -1,2(-0,1)  -0,7(-0,2) -0,1
Sysselsetting, personer, KNR 0,1(0,2) 0,6 (0,2) 0,9 (0) 1,0 (0) 1,0
Arbeidsstyrke, AKU 0,3(-0,2) -0,3(-0,8) 0,7 (0,1) 0,8 (0,2) 0,8
AKU-ledighet (rate, niva) 4,7(-0,1)  4,3(-0,5)  4,1(-0,5) 4,0 (-0,2) 3,8
Registrert ledighet (rate, niva) 3,0 (0) 2,9 (-0,2) 2,8 (-0,1) 2,7 (-0,1) 2,6
Ettersporsel
Etterspersel fra Fastlands-Norge* 2754 2,7 (0,1) 2,9(0,2) 2,4(-0,1) 1,9 (0) 1,5
- Husholdningenes konsum® 1407 1,6 (0,1) 1,9 (-0,1) 2,2 (-0,1) 1,9 (0,1) 1,7
- Foretaksinvesteringer 238 2,8 (0,8) 4,7 (-0,4) 7,7 (0,3) 6,1(1,3) 2,8
- Boliginvesteringer 182 99(1,6) 11,3(4,9) 2,9(0,7) 0,8 (0,3) 0,2
- Offentlig ettersparsel® 927 3,0(-04) 24(-01) 1,2(-04) 1,1 (-0,5) 1,2
Petroleumsinvesteringer’ 160 -14,7 (0,5) -9,8(1,6) 3,4(0,7) 52 (-0,1) 49
Eksport fra Fastlands-Norge® 582  -6,7(-1,3) 1,3(-1,6) 3,8(0,4) 3,7 (0,5) 3,5
Import 1013 0,3(-1,1) 0,3(-2,7) 2,9(0,9) 3,3(1,2) 2,3
Boligpriser og gjeld
Boligpriser 8,3(0,1) 8,9 (0,2) 2,0(0,1) 1,5(0,2) 1,4
Kreditt til husholdningene (K2) 6,1(0) 6,8 (0) 6,9 (0) 6,6 (0,1) 6,3
Rente og valutakurs (niva)
Styringsrente’ 0,6 (0) 0,4 (0) 0,4 (0) 0,6 (-0,2) 1,1
Importveid valutakurs (I-44)° 105,3(0) 102,9(0,9) 102,2(-0,4) 101,4(-0,4) 101,1
Pengemarkedsrente hos handelspartnere 0,1 (0) 0,2 (0) 0,5(0,2) 0,8(0,2) 1,1
Oljepris
Oljepris Brent Blend. USD per fat'? 44 (0) 54 (-2) 54 (-3) 54 (-3) 54

KPljustert for avgiftsendringer og uten energivarer.

Arslgnnsveksten er basert pa TBUs definisjoner og beregninger. Tall for 2016 er fra kvartalsvis nasjonalregnskap.

Produksjonsgapet maler den prosentvise forskjellen mellom BNP for Fastlands-Norge og anslatt potensielt BNP for Fastlands-Norge.
Husholdningenes konsum og private brutto realinvesteringer i Fastlands-Norge og offentlig ettersporsel.

Inkluderer konsum i ideelle organisasjoner.

Offentlig konsum og bruttoinvesteringer.

Utvinning og rertransport.

Tradisjonelle varer, reisetrafikk, petroleumstjenester og annen tjenesteeksport fra Fastlands-Norge.

Styringsrenten er renten pa bankenes innskudd i Norges Bank.

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

11 Basert pa tremaneders pengemarkedsrenter og renteswapper.

12 Gjennomsnittlig terminpris for siste fem handledager. 2017 er gjennomsnitt av spotprisene sd langt i ar og terminprisene for resten av aret.
Endring fra PPR 4/16 i parentes, malt i USD per fat.

NV ONONUTA WN =

Kilder: Statistisk sentralbyrd, Det tekniske beregningsutvalget for inntektsoppgjerene (TBU), NAV, Eiendom Norge, Eiendomsverdi, Finn.no og Norges Bank
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