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Pengepolitikken i Norge

MAL

Mandatet for pengepolitikken er fastsatt i sentralbankloven og bestemmelse om pengepolitikken.
Pengepolitikken skal opprettholde en stabil pengeverdi gjennom lav og stabil inflasjon. Det operative
malet for pengepolitikken er en arsvekst i konsumprisene som over tid er naer 2 prosent. Inflasjons-
styringen skal vaere fremoverskuende og fleksibel, slik at den kan bidra til hey og stabil produksjon og
sysselsetting samt til & motvirke oppbygging av finansielle ubalanser. Norges Banks pengepolitiske
strategi beskriver hvordan komiteen for pengepolitikk og finansiell stabilitet tolker mandatet for penge-
politikken og hvordan pengepolitikken vil innrettes i mgte med ulike forstyrrelser. Strategien er ogsa
beskrevet i en ramme pa side 46.

BESLUTNINGSPROSESS

Styringsrenten fastsettes av Norges Banks komité for pengepolitikk og finansiell stabilitet. Vedtak om
renten vil normalt bli truffet i komiteens rentemeater. Komiteen har atte rentemeater i dret. | forbindelse
med fire av rentemetene publiseres ogsa Pengepolitisk rapport. | forkant av publiseringen avholdes
flere seminarer og mater der komiteen blir forelagt analyser og drafter utviklingstrekk, risikobilde og
innretning av pengepolitikken. Pa bakgrunn av analysene og diskusjonen vurderer komiteen den frem-
tidige renteutviklingen. Endelig vedtak om styringsrenten fattes dagen fer rapporten offentliggjeres.
Komiteens vurdering av de skonomiske utsiktene og pengepolitikken er gjengitt i «<Pengepolitiske
vurderinger» i Pengepolitisk rapport.

RAPPORTERING

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

Motsyklisk kapitalbuffer

Formalet med den motsykliske kapitalbufferen er a gjgre bankene mer solide og motvirke at bankenes
kredittpraksis forsterker et tilbakeslag i gkonomien. Bankene bar bygge og holde en motsyklisk buffer
nar finansielle ubalanser bygger seg opp eller har bygget seg opp. Haye finansielle ubalanser innebaerer
fare for en bra nedgang i etterspgrselen fra husholdninger og foretak og store tap i bankene. Ved et
gkonomisk tilbakeslag som gir eller vil kunne gi hayere utlanstap og klart redusert tilgang pa kreditt, ber
bufferen settes ned for & gke bankenes utlanskapasitet. Bufferkravet skal som hovedregel vaere mellom
0 og 2,5 prosent av bankenes beregningsgrunnlag for kapitalkrav, men kan i szerlige tilfeller settes hayere.

Fra 10. september 2021 fikk Norges Bank beslutningsansvaret for motsyklisk kapitalbuffer og et forma-
lisert radgiveransvar for systemrisikobufferen. Norges Bank fastsetter kravet til motsyklisk kapitalbuffer
fire ganger i aret. Beslutningen og vurderingene gis i denne rapporten. Norges Banks rammeverk for
motsyklisk kapitalbuffer er beskrevet i Norges Bank Memo 4/2019.
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Beslutningsprosessen for Pengepolitisk rapport 1/22

Pa megtene 8. mars og 15. mars drgftet komiteen de skonomiske utsiktene, innretningen av pengepolitikken
og nivaet pa bufferkravet. Pa grunnlag av draftingene og en anbefaling fra bankens administrasjon fattet
komiteen pa matet 23. mars vedtak om styringsrenten og nivaet pa bufferkravet.
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Pengepolitiske vurderinger

Aktiviteten i norsk skonomi har fortsatt a gke etter at smitteverntiltakene ble
fjernet i vinter. Siden forrige pengepolitiske rapport har arbeidsledigheten falt
til et lavt niv3, og lenns- og prisveksten har vart heyere enn ventet. Krigen i
Ukraina skaper usikkerhet om den gkonomiske utviklingen, men det er utsikter
til at oppgangen i norsk skonomi fortsetter. Stigende lennsvekst og hoyere
prisvekst pa varene vi importerer ventes 3 lafte inflasjonen fremover. Hensynet
til & stabilisere inflasjonen rundt malet pa noe sikt tilsier en hgyere styringsrente.

Norges Banks komité for pengepolitikk og finansiell stabilitet vedtok pa matet
23. mars 3 sette styringsrenten opp fra 0,5 til 0,75 prosent. Slik komiteen na
vurderer utsiktene og risikobildet, vil styringsrenten mest sannsynlig settes
videre opp i juni.

Krigen i Ukraina skaper usikkerhet om globale vekst- og inflasjonsutsikter

Den gkonomiske aktiviteten hos Norges handelspartnere har fortsatt a stige. | fjerde
kvartal var BNP-veksten for handelspartnerne samlet litt heyere enn anslatt i Penge-
politisk rapport 4/21. Arbeidsmarkedene har bedret seg, og lannsveksten er pa vei opp.
Omikronbglgen i vinter ble mer kortvarig i industrilandene enn lagt til grunn i forrige
rapport, og mange land har avviklet de fleste smitteverntiltakene.

Haye energipriser, sterk vekst i fraktrater og lange leveringstider har gitt en oppgang i
den samlede konsumprisveksten i mange land. Den underliggende prisveksten hos
handelspartnerne har ogsa steget, og inflasjonsforventningene har gkt.

Russlands invasjon av Ukraina har skapt usikkerhet om den videre gkonomiske utviklingen
internasjonalt. Mange ravarepriser, inkludert olje- og gassprisene, har steget siden
desember, og forstyrrelser i produksjons- og distribusjonsledd kan vare lenger. Hay
prisvekst, bortfall av eksportmarkeder, og akt usikkerhet hos husholdninger og bedrifter
ventes & dempe den gkonomiske veksten fremover, sarlig i Europa. Den gkonomiske
oppgangen hos handelspartnerne ventes a fortsette, men vekstutsiktene synes svakere

Figur A Betydelig oppgang i olje- og gassprisene
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Figur B Forventninger om raskere renteoppgang hos handelspartnerne
Styringsrenter og beregnede terminrenter. Prosent
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enn anslatt i forrige rapport. Anslagene for lenns- og prisveksten ute er hayere enn i
desember.

Usikkerhet forbundet med krigen i Ukraina har gitt store svingninger i finansmarkedene.
Internasjonale aksjeindekser har falt, og risikopaslag pa foretaksobligasjoner har gkt.
Paslagene i det norske pengemarkedet har ogsa steget. Kronen har styrket seg mer enn
anslattiforrige rapport. Styrkingen har trolig sammenheng med oppgangen i oljeprisen.

Styringsrenteforventningene internasjonalt har steget som falge av hayere inflasjon og
okte inflasjonsforventninger. Langsiktige statsrenter har i stor grad fulgt styringsrente-
forventningene. Norske markedsrenter har ogsa gkt og indikerer forventninger om at
styringsrenten heves videre. Oppgangen i boliglansrentene som felge av gkningene i
styringsrenten i fjor, har vaert om lag som lagt til grunn.

Hoy sysselsetting og lite ledig kapasitet i norsk skonomi

@kt smitte og smitteverntiltak bidro til at aktiviteten falt litt rundt arsskiftet, og BNP for
Fastlands-Norge var lavere enn anslatt i forrige rapport. Konsekvensene av den siste
smittebelgen ble likevel mindre enn lagt til grunn i forrige rapport. | midten av februar
avviklet regjeringen alle innenlandske smitteverntiltak, og usikkerheten om det videre
forlgpet for pandemien avtok.

Figur C @kt smitte ga fall i aktiviteten rundt arsskiftet
BNP for Fastlands-Norge. Sesongjustert. Indeks. Februar 2020 = 100
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Figur D Bedriftene rapporterer om hgy kapasitetsutnytting
Kapasitetsutnytting og knapphet pa arbeidskraft ifelge Regionalt nettverk. Andeler i prosent
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Informasjon fra bade Norges Banks regionale nettverk og data for korttransaksjoner
tyder pa at aktiviteten har kommet raskt tilbake i de naeringene som var mest bergrt av
smitteverntiltakene. Sysselsettingen har ogsa steget mye den siste tiden. Samtidig
meldte en hay andel av bedriftene i Regionalt nettverk i februar om kapasitetsproblemer
og at mangel pa arbeidskraft begrenser produksjonen. Mange ledige stillinger bekrefter
at det er stor ettersporsel etter arbeidskraft. Den sesongjusterte registrerte arbeids-
ledigheten falt til 2,1 prosent i februar, som er lavere enn anslatt i forrige rapport. Trolig
vil kapasitetsbegrensninger dempe veksten i norsk skonomi fremover.

Krigen i Ukraina skaper usikkerhet om den videre gkonomiske utviklingen ogsa her
hjemme. Haye energipriser gir store inntekter til staten og kan bidra til 4 lafte petro-
leumsinvesteringene og eksport relatert til kraft og olje- og gassutvinning, men inne-
baerer samtidig skte utgifter for husholdninger og foretak. Noen bedrifter kan ogsa
rammes av leveranseproblemer og sviktende etterspersel utenfra. Lavere vekst i hus-
holdningenes disponible realinntekt vil trolig dempe veksten i privat konsum, men det
er likevel utsikter til at oppgangen i norsk gkonomi fortsetter.

Oljepengebruken i 2022 ser ut til & bli heyere enn lagt til grunn i forrige pengepolitiske
rapport. Den gkte pengebruken ma blant annet sees i sammenheng med tiltak for gkt
beredskap i forsvaret, mottak av flyktninger fra Ukraina og forlenget stremsteatte til
husholdningene. Regjeringens samlede budsjettopplegg innebaerer fortsatt en stram-
mere finanspolitikk enn i fjor.

Boligprisene har steget mye i starten av aret og har vaert hgyere enn anslatt. Oppgangen
har trolig sammenheng med at regelverket ved salg av bolig ble endret fra nyttar. Hay
etterspgrsel og fa boliger til salgs kan ogsa ha bidratt til & Iefte boligprisene. Virkningene
av regelendringen er trolig midlertidig, og veksten i boligprisene ventes 3 bli lavere
fremover.

Forventninger om hoyere lonns- og prisvekst

Heye energipriser har laftet den samlede konsumprisindeksen (KPI). Etter en oppgang
mot slutten av fjoraret har tolvmanedersveksten i KPI avtatt igjen og var 3,7 prosent i
februar. Statens kompensasjonsordning for heye strempriser har bidratt til 8 dempe
veksten i energiprisene mer enn ventet, men KPI har likevel vaert hgyere enn anslatt i
forrige rapport.

NORGES BANK PENGEPOLITISK RAPPORT 1/2022
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Figur E Rask oppgang i underliggende prisvekst
KPI og KPI-JAE. Tolvmanedersvekst. Prosent
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Veksten i konsumprisindeksen justert for avgiftsendringer og uten energivarer (KPI-JAE),
har tatt seg opp fra de lave nivaene i hest. Bade prisveksten pa de varene vi importerer
og prisveksten pd innenlandske varer og tjenester har steget. | februar var tolvmaneders-
veksten i KPI-JAE 2,1 prosent, som var hgyere enn anslatt i forrige rapport. Andre indi-
katorer for underliggende prisvekst har ogsa steget og ligger samlet sett hayere enn
KPI-JAE. Inflasjonsforventningene har gkt, saerlig pa ett til to ars sikt. Forventningene til
prisveksten pa lengre sikt ligger noe over 2 prosent.

Lannsveksten i 2021 ble hgyere enn anslatt i forrige rapport. Samtidig har Iennsforvent-
ningene for 2022 gkt. Det ma trolig ses i sammenheng med okt ettersparsel etter arbeids-
kraft og hay konsumprisvekst. Arslannsveksten i 2022 anslis na til 3,7 prosent, som er
hgyere enn i forrige rapport.

Behov for hayere rente i norsk skonomi

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

Aktiviteten i norsk gkonomi har fortsatt a gke etter at smitteverntiltakene ble fiernet i
vinter. Sysselsettingen har steget videre, og kapasitetsutnyttingen i skonomien ser ut
til & veere over et normalt niva. Krigen i Ukraina skaper usikkerhet om den skonomiske
utviklingen, men det er utsikter til at oppgangen i norsk skonomi fortsetter. Lanns- og
prisveksten har vaert hayere enn anslatt, og lennsforventningene har skt. Stigende
Iznnsvekst og hayere prisvekst pa varene viimporterer ventes a lefte den underliggende
inflasjonen fremover.

Pengepolitikken er ekspansiv. Komiteens vurdering er at hensynet til & stabilisere infla-
sjonen rundt malet pa noe sikt tilsier en hayere styringsrente. @kte renter vil bidra til &
dempe presset i norsk skonomi, men det er utsikter til at sysselsettingen vil holde seg
hgy. Usikkerhet om den gkonomiske utviklingen og hvordan husholdningene vil tilpasse
seg et hayere renteniva, tilsier at renten gkes gradvis.

Prognosen for styringsrenten er oppjustert fra forrige rapport og indikerer en styrings-
rente som gker til rundt 2,5 prosent ved utgangen av 2023. Det er over det som anslas
som et nagytralt niva pa styringsrenten. Med en slik utvikling i renten er det utsikter til
at inflasjonen vil vaere naer malet pa noe sikt. Kapasitetsutnyttingen anslas a holde seg

NORGES BANK PENGEPOLITISK RAPPORT 1/2022
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Figur F Hayere styringsrente bidrar til 8 na malene for pengepolitikken
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over et normalt niva i prognoseperioden, og arbeidsledigheten anslads & holde seg lav.
Veksten i boligpriser og kreditt ventes 3 avta.

| dreftingen av risikobildet var komiteen opptatt av at krigen i Ukraina kan fere til at
veksten internasjonalt svekkes mer enn anslatt samtidig som prisveksten tiltar. Komiteen
var ogsa opptatt av risikoen for at kapasitetsbegrensninger i gkonomien og vedvarende
prispress internasjonalt ferer til at Ienns- og prisveksten skyter fart. Blir det utsikter til
mer varig hay prisvekst, kan renten bli satt raskere opp.

Komiteen vedtok enstemmig a sette styringsrenten opp til 0,75 prosent. Slik komiteen
na vurderer utsiktene og risikobildet, vil styringsrenten mest sannsynlig settes videre
opp ijuni.

Ida Wolden Bache
Qystein Barsum

Ingvild Almas

Jeanette Fjaere-Lindkjenn

23. mars 2022
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Vurdering av
motsyklisk kapitalbuffer

Pa motet 23. mars vedtok Norges Banks komité for pengepolitikk og finansiell
stabilitet & gke kravet til motsyklisk kapitalbuffer til 2,5 prosent med virkning
fra 31. mars 2023.

Norges Bank fastsetter kravet til motsyklisk kapitalbuffer fire ganger i aret. Beslutningen
og vurderingene gis i denne rapporten. | arbeidet med fastsettelsen av bufferkravet
utveksler Norges Bank og Finanstilsynet informasjon og vurderinger. Norges Banks
rammeverk for motsyklisk kapitalbuffer er beskrevet i Norges Bank Memo 4/2019.

Formalet med den motsykliske kapitalbufferen er & gjere bankene mer solide og motvirke
at bankenes kredittpraksis forsterker et tilbakeslag i gkonomien. Bankene bar bygge og
holde en motsyklisk buffer nar finansielle ubalanser bygger seg opp eller har bygget seg
opp. Ved et skonomisk tilbakeslag som gir eller vil kunne gi hayere utldnstap og klart
redusert tilgang pa kreditt, ber bufferen settes ned for & gke bankenes utlanskapasitet.

Kravet til motsyklisk kapitalbuffer ble redusert fra 2,5 til 1 prosent i mars 2020. Buffer-
kravet ble gkt til 1,5 prosent i juni 2021 og til 2 prosent i desember 2021 med virkning fra
henholdsvis 30. juni 2022 og 31. desember 2022.

Far reduksjonen i mars 2020 var kravet til motsyklisk kapitalbuffer 2,5 prosent. Finansielle
ubalanser hadde da bygget seg opp over lengre tid. | Ispet av koronapandemien har
boligprisene og prisene pa naringseiendom okt betydelig, og kredittveksten til hus-
holdningene har tiltatt. Fra midten av fjoraret har veksten i eiendomsprisene vaert mer
moderat, blant annet som felge av forventninger om skte utldnsrenter. | ar har bolig-
prisveksten vaert hgyere enn forventet, men veksten ventes a avta fremover. Komiteens
vurdering er at finansielle ubalanser tilsier at bufferkravet skal tilbake til 2,5 prosent.

Aktiviteten i norsk gkonomi har fortsatt a ke etter at smitteverntiltakene ble fiernet i
vinter. Krigen i Ukraina skaper usikkerhet om den gkonomiske utviklingen, men det er
utsikter til at oppgangen i norsk skonomi fortsetter.

Kredittverdige foretak og husholdninger synes a ha god tilgang pa kreditt. Norske banker
er lannsomme og har lave utlanstap. Bankenes direkte tapsrisiko som felge av krigen
synes a vaere beskjeden. Haye olje- og gasspriser demper bankenes tapsrisiko pa utlan
til oljerelaterte naeringer. Fremover ventes lave utlanstap. Bankene er godt rustet til &
oppfylle gkt krav til motsyklisk kapitalbuffer og samtidig opprettholde kredittilbudet.

PENGEPOLITISK RAPPORT 1/2022



VURDERING AV MOTSYKLISK KAPITALBUFFER

Pa metet 23. mars vedtok Norges Banks komité for pengepolitikk og finansiell stabilitet
enstemmig a oke kravet til motsyklisk kapitalbuffer til 2,5 prosent med virkning fra
31. mars 2023.

Ida Wolden Bache
Qystein Barsum

Ingvild Almas

Jeanette Fjaere-Lindkjenn

23. mars 2022
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1 Internasjonal gkonomi

Oppgangen i den gkonomiske aktiviteten hos Norges handelspartnere var litt
sterkere enn ventet i fjerde kvartal. Russlands invasjon av Ukraina bidro til
okning i prisene pa olje og gass og svingninger i internasjonale finansmarkeder.
Anslaget for BNP-veksten hos handelspartnerne i ar er nedjustert fra forrige
rapport. Samlet konsumprisvekst har fortsatt a gke i flere land, og anslagene
for underliggende prisvekst er oppjustert.

Krigen i Ukraina demper veksten

| forrige rapport la vi til grunn at gkt smitte grunnet rask spredning av omikronvarianten
av koronaviruset ville dempe BNP-veksten i fjerde kvartal. Aktiviteten skte med over
1,5 prosent i USA og Kina fra tredje til fjerde kvartal. | euroomradet var veksten bare
0,3 prosenti samme periode, og aktiviteten er fgrst nd pa samme niva som far pande-
mien. Samlet sett ble omikronbglgen i industrilandene i vinter mer kortvarig enn vi sd
for oss i desemberrapporten, men i Asia har smitten gkt til hgye nivaer i flere land. | Kina
er det innfart sveert strenge smitteverntiltak i flere store byer.

Russlands invasjon av Ukraina bidrar til betydelig usikkerhet om den gkonomiske utvik-
lingen fremover. Flere land har innfert omfattende skonomiske sanksjoner mot Russland.
Det vil trolig fere til et kraftig skonomisk tilbakeslag i Russland og redusere landets
utenrikshandel. Russland er en viktig leverander av olje og gass til Europa. Prisene pa
olje og gass steg markert etter invasjonen, og prisveksten pa flere ravarer har tiltatt, se
figur 1.1 og ramme pa side 16. | vare anslag for vekst og inflasjon hos handelspartnerne
legger vi fremtidsprisene for energi og ravarer til grunn.

@kte varepriser vil bidra til lavere kjgpekraft hos husholdningene, dyrere innsatsvarer
for bedriftene og dempe den gkonomiske aktiviteten. Strammere finansielle forhold og
okt usikkerhet blant husholdninger og bedrifter vil trolig ogsa dempe bade konsum og
investeringer. Anslaget for BNP-veksten i ar er nedjustert fra desemberrapporten, sarlig
for europeiske land, se figur 1.2.

Figur 1.1 Sterk vekst i ravareprisene
Ravarepriser. Indeks. Uke 1 2021 = 100
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Kilder: Refinitiv Datastream og Norges Bank
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Ekspansiv penge- og finanspolitikk de siste arene bidrar fortsatt positivt til aktiviteten i
de fleste land, men vi legger til grunn at pengepolitikken strammes til fra i ar. Dkte
forsvarsutgifter og energiinvesteringer i Europa vil trolig lafte aktiviteten utover i prog-
noseperioden. | Kina venter vi at politikkomleggingen mot en mer balansert vekst fort-
setter, og fremover venter vi lavere vekst enn i arene fer pandemien. Vi anslar at BNP-
veksten hos handelspartnerne avtar gradvis fra 3,4 prosent i 2022 til om lag 2 prosent i
2024, se tabell 1i vedlegget. Vi anslar at kapasitetsutnyttingen hos handelspartnerne
samlet er litt hgyere enn normalt fra neste ar og ut prognoseperioden. Importen til
handelspartnerne anslds a ske med 6 prosent i 2022 og naer 5 prosent i 2023.

Hoy konsumprisvekst

Det siste aret har pandemirelaterte forhold bade pa tilbuds- og ettersparselssiden bidratt
til markert oppgang i inflasjonen hos viktige handelspartnere. Tolvmanedersveksten i
den samlede konsumprisindeksen gkte til naer 8 prosent i USA og naer 6 prosent i euro-
omradet i vinter, se figur 1.3. Veksten i energiprisene bidro til om lag halvparten av
tolvmanedersveksten i euroomradet. Den underliggende konsumprisveksten er pa 2,7
prosent i euroomradet og 6,4 prosent i USA. De siste manedene har den underliggende
prisveksten hos alle vare viktigste handelspartnere vaert heyere enn anslatt i forrige
rapport.

Vi legger til grunn at bedriftenes kostnadsekninger knyttet til prisakningene pa energi
og andre ravarer i noen grad veltes over i konsumprisene pa varer og tjenester og dermed
bidrar til heyere underliggende konsumprisvekst. | tillegg vil bade gkt smitte i Asia og
konsekvensene av krigen i Ukraina trolig bidra til & forlenge forstyrrelsene i produksjon
og distribusjon av varer. Vi venter at vareprisveksten internasjonalt holder seg hay lenger
enn vi la til grunn i forrige rapport.

Lannsveksten hos handelspartnerne har vaert hgyere enn anslatt i forrige rapport. @ko-
nomiske statteordninger i mange land bidro til at ettersparselen etter arbeidskraft kom
raskt tilbake etter et markert fall i starten av pandemien. Samtidig har det veert begrens-
ninger i tilbudet av arbeidskraft, saerlig i USA, og antall ledige stillinger er svaert hgyt i
flere land. | tillegg vil trolig minstelgnnen i euroomradet gke i ar, og heyere konsumpris-
vekst vil kunne gi hgyere lgnnskrav i flere land. Vi anslar at Iannsveksten hos handels-
partnerne holder seg over nivaene fra arene fer pandemien i hele prognoseperioden.
Anslagene er oppjustert fra desemberrapporten.

Figur 1.2 Krigen i Ukraina demper veksten i ar
BNP handelspartnere. Kvartalsvekst. Prosent
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Figur 1.3 Hey konsumprisvekst
Konsumpriser. Tolvmanedersvekst. Prosent
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Kilde: Refinitiv Datastream

Markedsbaserte inflasjonsforventninger har steget videre siden desemberrapporten og
indikerer forventninger om hay prisvekst de naermeste arene. Oppgangen har vaert szerlig
stor i euroomradet. De langsiktige inflasjonsforventningene har ogsa steget, og ligger
na litt over inflasjonsmalene bade i USA og euroomradet, se figur 1.4. Vi venter at den
underliggende konsumprisveksten i USA blir over 5 prosent i 2022, fgr den gradvis avtar
mot 2,5 prosent. Vi anslar at prisveksten gker markert fra i fjor til i ar ogsa i euroomradet,
Sverige og Storbritannia. Anslaget for handelspartnerne samleti 2022 er betydelig opp-
justert fra desemberrapporten.

Veksten i produsentprisene pa konsumvarer som Norge importerer (IPK), malt i uten-
landsk valuta, har vaert heyere enn ventet. De siste manedene har prisveksten vaert
seerlig sterk pa matvarer. Krigen i Ukraina vil trolig bidra til fortsatt vekst i matvareprisene.
Anslagene for i ar og neste ar er betydelig oppjustert fra forrige rapport, se tabell 1i
vedlegget. Lav prisvekst pa kleer og sko og pa lyd- og bildeutstyr i Kina bidrar til at pris-
veksten malt ved IPK er mye lavere enn samlet produsentprisvekst i store industrialiserte
land.

Figur 1.4 Hoyere inflasjonsforventninger
Langsiktige markedsbaserte inflasjonsforventninger. Fem ar om fem ar. Prosent
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Figur 1.5 Aksjeindekser har falt
Aksjeindekser i utvalgte land. 2. januar 2019 = 100
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Kilde: Bloomberg

Hoyere styringsrenteforventninger ute

Russlands invasjon av Ukraina har bidratt til ekt usikkerhet og svingninger i internasjonale
finansmarkeder. Europeiske og amerikanske aksjeindekser har falt siden desember, se
figur 1.5, og risikopaslagene pa foretaksobligasjoner har gkt videre. De siste ukene har
ogsa risikopaslagene i pengemarkedet steget noe. Markedsutslagene etter invasjonen
har veert sterre i Europa enn i USA. Det ma blant annet ses i lys av at europeiske selskaper
har sterre direkte eksponering mot Russland og Ukraina.

Styringsrenteforventningene hos vare viktigste handelspartnere er klart hgyere enn ved
forrige rapport. Utsikter til fortsatt hay inflasjon har fert til at det ventes flere rente-
hevinger fremover enn tidligere lagt til grunn. Sentralbankene i USA og Storbritannia har
hevet styringsrenten med henholdsvis 0,25 og 0,65 prosentenheter siden desember.
| euroomradet er styringsrenten uendret i perioden. Langsiktige statsrenter har steget
siden forrige rapport, drevet av hayere styringsrenteforventninger.

Usikkerhet om de skonomiske konsekvensene av krigen i Ukraina

Med Russlands invasjon av Ukraina har usikkerheten om de gkonomiske utsiktene inter-
nasjonalt skt betydelig. Det er usikkert bade hvor mye og hvor lenge krigen i Ukraina vil
pavirke vekst og inflasjon hos vare handelspartnere. | tillegg til den humanitaere kata-
strofen for Ukraina og naeromradene, kan krigen blant annet gi langvarige forstyrrelser
i energi- og ravaremarkene. Det er ogsa risiko for sterre utslag i finansmarkedene og i
husholdningers forbruk og bedrifters investeringer enn vi na ser for oss. Den skonomiske
veksten kan bli lavere enn anslatt samtidig som inflasjonen sker mer enn ventet. | tillegg
er det fortsatt usikkerhet knyttet til omfanget og varigheten av de pandemirelaterte
forholdene pa bade tilbuds- og ettersparselssiden og konsekvensene for vekst og infla-
sjon internasjonalt.
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Prisene pa energi, metaller og jordbruksprodukter har steget mye siden forrige rapport,
se figur 1.A. Allerede fgr Russlands invasjon av Ukraina hadde prisene gkt. Ettersperselen
hadde tatt seg opp med gjeninnhentingen i verdensgkonomien. | tillegg bidro gkt takt
i klimaomstillingen til hgyere etterspersel etter mange metaller. Tilbudet ble hindret av
ulike forstyrrelser knyttet til pandemien. Men tilbudet var ogsa begrenset av ekstrem-
vaerhendelser og mangelfulle investeringer i ny frakt- og produksjonskapasitet i de senere
arene. Lave lagre for energi og flere ravarer indikerte at veksten i forbruket var hayere
enn veksten i produksjonen.

Russlands invasjon av Ukraina ferte til ytterligere oppgang i energi- og andre ravarepriser.
Det skyldes at Russland er en viktig eksporter av en rekke ravarer. Russland er verdens
storste eksporter av olje. Russlands eksport av gass utgjer rundt 45 prosent av EUs
gassimport og eksporten av kull naer 50 prosent av kullimporten. Dessuten er Russland
en viktig eksporter av industrimetaller, som aluminium, nikkel og stal. | tillegg star
Russland sammen med Ukraina for om lag 30 prosent av global hveteeksport. Landene
er ogsa viktige eksporterer av blant annet mais og innsatsfaktorer i gjgdselproduksjon.

Oppgangen i de ulike ravareprisene reflekterer blant annet risiko for at russisk eksport
reduseres ytterligere eller bortfaller helt. Det kan for eksempel skje hvis sanksjoner mot
Russland utvides til & omfatte ravareeksporten, at Russland selv reduserer eksporten
som reaksjon pa sanksjoner eller hvis krigshandlinger edelegger infrastruktur og
produksjonskapasitet for ravarer.

USA og enkelte andre land har besluttet a stanse importen av russisk olje. EU har fore-
Iopig ikke innfart slike sanksjoner. Russland har besluttet a begrense eksporten av flere
varer, blant annet en del jordbruksprodukter, men ikke energivarer. Lavere ettersporsel
etter russiske ravarer, og dermed hgyere etterspgrsel rettet mot andre produsenter, kan
ogsa komme som felge av risiko for at sanksjoner kan innfgres senere eller at bedrifter
av andre grunner ikke gnsker a kjgpe ravarer fra Russland.

Figur 1.A Hoyere energi- og ravarepriser
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Kilder: Refinitiv Datastream og Verdensbanken

PENGEPOLITISK RAPPORT 1/2022



DEL 1 PENGEPOLITIKKEN /

Oppgangen i ravareprisene henger i tillegg sammen med at ulike energityper og andre
ravarer er substitutter. For eksempel agker olje- og kullettersparselen nar gassprisen
gker. Kraftprisene i Europa gker nar gassprisen gker, som sa pavirker kraftprisene i Norge.
@kte energipriser har ogsa stor betydning for produksjonskostnadene for jordbruksva-
rer. Det samme gjelder for energiintensiv produksjon av industrimetaller.

| vare analyser og anslag for vekst og inflasjon i Norge og internasjonalt legger vi til grunn
fremtidsprisene for energi og andre ravarer. Disse er na vesentlig hgyere enn de var ved
forrige rapport, og indikerer at virkningene fra krigen i Ukraina kan vare ved, se tabell
1.A. | tillegg indikerer fremtidsprisene at prisene for flere energi- og andre ravarer kan
bli heyere enn gjennomsnittet for foregaende ar.

Usikkerheten rundt den videre utviklingen i energi og ravarepriser er stor. Pa kort sikt er
prisutviklingen saerlig pavirket av krigshandlingene, risikoen for produksjonsbortfall og
ulike mottiltak. Utslagene vil avhenge av omfanget og varigheten av militaerkonflikten.
Nar krigshandlingene opphearer, vil den haye usikkerheten reduseres og prisutslagene
dempes. Men mange land vil sgke a redusere avhengigheten av russisk energi- og ravare-
import. Overgangen fra fossil til fornybar energi vil kunne fremskyndes. | overgangs-
fasen kan energi- og ravareprisene forbli h@yere enn vi har vaert vant til i de senere arene.

Tabell 1.A Energi- og ravarepriser

Endring fra Faktiske priser og fremtidspriser’
Pengepolitisk rapport Snittpris

4/21 i parentes (%) (2010-2019)

Olje, USD/fat 80 71 101(37) 89 (27) 82(21)  78(17)
Gass, USD/fat 40 87  180(29) 114 (48) 78(53) 59 (36)
Kull, Euro/tonn 66 102 208(99)  154(63)  102(15)  99(12)
Tysk kraft, @re/kWh 36 105 220(12)  155(15) 109 (17) 90 (2)
Norsk kraft, @re/kWh 32 64 82 (13) 46 (22) 36(3)  34(5)
Aluminium, i tusen USD/tonn 1.9 2,5 3,3(28) 3,3(28) 3,1(27) 3,0(23)
Kobber, i tusen USD/tonn 6,7 93 102(8) 10,2(10) 10 (9) 9,8 (8)
Hvete, USD/tonn 210 258 356(23) 318(14) 285 (7) -
Mais, USD/tonn 183 227 268(18)  245(15)  220(13) -

1 Terminpriser per 18. mars 2022

Kilder: Refinitiv Datastream og Norges Bank
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2 Finansielle forhold

Bankene har gkt boliglansrentene etter at styringsrenten ble satt opp i andre
halvar i fjor. Samtidig har foretakenes finansieringskostnader gkt. | arene som
kommer venter vi at hayere styringsrente vil fore til videre oppgang i utlans-
rentene.

En oppgang i oljeprisen som felge av Russlands invasjon av Ukraina har bidratt
til at kronekursen har styrket seg siden forrige rapport, men lavere risikovilje i
finansmarkedene har trolig dempet styrkingen. Vi anslar at kronen vil endre
seg lite gjennom prognoseperioden.

2.1 Rentene

Hayere boliglansrente

Husholdningenes lanekostnader har gkt siden styringsrenten ble satt opp i fjor. Etter
rentematet i desember varslet de stgrste bankene at de ville ke boliglansrenten med
inntil 0,25 prosentenheter, men i gjennomsnitt har listeprisene for boliglan gkt litt mindre.

Pa eksisterende Ian virker de annonserte renteskningene med seks ukers forsinkelse,
og de fikk dermed effekt i Iepet av januar og februar. | januar var den gjennomsnittlige
boliglansrenten om lag 2,1 prosent, se figur 2.1. Det er 0,3 prosentenheter hgyere enn
fer rentegkningene i fjor. Utviklingen er om lag som anslatt i forrige rapport.

Listepriser for fastrentelan med tiars lapetid har gkt med rundt 0,4 prosentenheter siden
forrige rapport, til 3,3 prosent.

De neste arene venter vi at boliglansrenten vil ake, men noe mindre enn oppgangen i
styringsrenten. Vi anslar at renten pa boliglan vil stige til rundt 4,0 prosent mot slutten
av prognoseperioden. Vi venter at renten pa innskudd vil stige noe mindre enn renten
pa boliglan. Det vil innebaere at marginen pa innskuddsfinansierte utlan eker og gradvis
narmer seg nivaet fra far pandemien.

Figur 2.1 Utsikter til heyere utlansrenter
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Hoyere renteforventninger

| forste kvartal i ar ventet rundt 80 prosent av husholdningene at innskudds- og lane-
rentene vil gke det neste aret, ifalge Norges Banks forventningsundersgkelse. Pa samme
tid i fjor ventet om lag en tredjedel av husholdningene akte renter.

Ogsa markedsaktarene venter hgyere renteniva fremover, og styringsrenteforventning-
ene har steget markert siden publiseringen av rapporten i desember. Markedsaktgrene
venter nd stgrre oppgang i styringsrenten enn det rentebanen i forrige rapport indikerte,
og forventningene indikerer en styringsrente pa i underkant av 2,5 prosent i slutten av
prognoseperioden.

@kte styringsrenteforventninger har ogsa fert til at norske langsiktige renter har steget
siden forrige rapport, se figur 2.2. Utviklingen i norske renter har i hovedsak fulgt ut-
viklingen i internasjonale renter. Oppgangen i langsiktige renter gir hagyere kostnader
for foretak og husholdninger som gnsker fastrente pa ny finansiering.

Okte pengemarkeds- og risikopaslag

Tremaneders pengemarkedsrente, Nibor, uttrykker markedets forventning til styrings-
renten de neste tre manedene og et risikopaslag, ofte omtalt som pengemarkeds-
paslaget. Siden forrige rapport har pengemarkedsrenten gkt, som felge av gkte styrings-
renteforventninger og hgyere pengemarkedspaslag.

Sa langt i ferste kvartal har pengemarkedspaslaget i gjennomsnitt vaert 0,5 prosenten-
heter, se figur 2.3. Paslaget er rundt 0,15 prosentenheter hgyere enn i kvartalet far og
ser ut til 3 bliliggende hayere enn vi anslo i forrige rapport. Oppgangen skyldes forvent-
ninger om lav strukturell likviditet, og at prisen pa finansiering i dollar har gkt som felge
av krigen i Ukraina.' Fremover anslar vi at pengemarkedspaslaget gradvis vil avta og
etter hvert naerme seg 0,35 prosentenheter.

Renten pa obligasjonslan med flytende rente bestemmes av pengemarkedsrenten og
et risikopaslag. Siden desember har risikopaslagene pa nye obligasjonsutstedelser til
foretak gkt noe. Det ma ses i sammenheng med gkt usikkerhet som fglge av krigen i
Ukraina. | obligasjonsmarkedet gir hgyere pengemarkedsrente mindre utslag pa fore-
takenes samlede finansieringskostnad pa kort sikt, da rundt halvparten av lanene i kroner

Figur 2.2 Langsiktige renter har okt
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Kilde: Bloomberg

1 Se «Strukturell likviditet». Pengepolitisk rapport 2/21, side 20.
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Figur 2.3 Okt pengemarkedspaslag
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Kilder: Refinitiv Datastream og Norges Bank

har fastrente. Renten pa bankenes utlan til foretak er som regel knyttet til pengemarkeds-
renten. Oppgangen i pengemarkedsrenten har derfor ogsa fert til at renten pa fore-
takenes banklan har steget.

Mens globale aksjeindekser har falt, har hovedindeksen pa Oslo Bars steget noe siden
forrige rapport. Det skyldes i hovedsak heyere olje- og gasspriser.

2.2 Kronekursen

Sterkere kronekurs

Kronekursen, malt ved den importveide kursindeksen I-44, har svingt mye siden forrige
rapport, men er na sterkere enn fgr rentemgtet i desember. Det ma ses i sammenheng
med at oljeprisen har okt siden desember, sarlig etter Russlands invasjon av Ukraina.
Lavere risikovilje i finansmarkedene har trolig trukket kronekursen i motsatt retning.

Vi anslar at kronekursen skal endre seg lite gjennom prognoseperioden, se figur 2.4.
Samtidig er det fortsatt stor usikkerhet om den videre utviklingen. Usikkerhet knyttet
til krigen i Ukraina og den videre utviklingen i rdvare- og finansmarkedene bidrar til det.

Figur 2.4 Sma endringer i kronekursen fremover
Importveid valutakursindeks I-44. Differanse mellom tremaneders pengemarkedsrente i Norge og
hos handelspartnerne. Prosentenheter
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3 Norsk gkonomi

Aktiviteten i norsk gkonomi ser nd ut til & stige raskt. Arbeidsledigheten er lav,
samtidig som mange bedrifter opplever knapphet pa arbeidskraft. Kapasitets-
utnyttingen synes a vaere over et normalt niva. Den underliggende inflasjonen
malt ved KPI-JAE har steget og var 2,1 prosent i februar. Ogsa lennsveksten og
lennsforventningene har gkt.

Vi venter sterk vekst i fastlandsgkonomien i ar, selv om krigen i Ukraina ferer
til at oppgangen dempes noe. | arene fremover ventes kapasitetsbegrensninger
og hayere rente a bidra til at veksten avtar. Vi anslar at den underliggende pris-
veksten gker videre utover aret, som felge av gkt lannsvekst og hayere priser
internasjonalt. Utover i prognoseperioden venter vi at lavere kapasitetsutnytting
demper lenns- og prisveksten. Konsumprisveksten ventes a vaere litt over
2 prosent ved utgangen av prognoseperioden.

3.1 Produksjon og ettersporsel

Oppgangen har kommet raskere enn ventet

Siden koronapandemien brgt ut varen 2020 har aktiviteten i norsk gkonomi og antallet
arbeidsledige svingt i takt med endringer i smittesituasjonen og omfanget av smitte-
verntiltak. BNP for Fastlands-Norge skte med 4,2 prosent i 2021 etter & ha falt med 3,0
prosent i 2020. @kt smitte og strengere smitteverntiltak ferte til at aktiviteten falt litt i
desember og januar, se figur 3.1.

| midten av februar fjernet regjeringen alle innenlandske smitteverntiltak, og i vart regio-
nale nettverk melder de bedriftene som var sterkest bergrt av tiltakene at aktiviteten
okte raskt etter gjendpningen. Ogsa data for korttransaksjoner tyder pa at aktiviteten i
tjenesteytende naeringer har tatt seg markert opp etter at restriksjonene ble avviklet.
Fall i arbeidsledigheten tilsier at aktiviteten gkte mye i februar.

Den gkonomiske utviklingen i desember og januar var litt svakere enn vi anslo i forrige
rapport, men oppgangen den siste tiden ser ut til & ha vaert sterkere enn vi sa for oss.

Figur 3.1 Okt smitte ga lavere aktivitet rundt arsskiftet
BNP for Fastlands-Norge. Manedsvekst. Bidrag til manedsvekst. Sesongjustert. Prosentenheter
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Figur 3.2 Bedriftene venter tiltakende vekst
Rapportert og forventet vekst. Annualisert. Sesongjustert. Prosent
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Prognosene i denne rapporten er basert pa en antakelse om at pandemien ikke lenger
vil legge vesentlige begrensninger pa den gkonomiske aktiviteten.

| februar rapporterte bedriftene i vart regionale nettverk forventninger om at veksten
ville tilta de neermeste manedene. Szrlig de tjenesteytende naeringene sa for seg en
kraftig oppgang, se figur 3.2. Unntaket er bedriftene innenfor varehandel, som ventet
en nedgang i aktiviteten. De sa for seg at mer av husholdningenes forbruk vil vris tilbake
til tienester etter pandemien og sterre lekkasje til utlandet gjennom gkt grensehandel
og flere utenlandsferier. En hgy andel av bedriftene meldte om kapasitetsproblemer og
at mangel pa arbeidskraft begrenset produksjonen. Kapasitetsutnyttingen er naermere
omtalt i en ramme pa side 30.

Russlands invasjon av Ukraina vil trolig dempe den skonomiske oppgangen litt, men vi
venter likevel at veksten fortsetter. Samlet anslar vi en arsvekst i BNP for Fastlands-Norge
pa 4,1 prosent i 2022. | lapet av aret vil aktiviteten da vaere hgyere enn det vare anslag
fra fer pandemien indikerte, se figur 3.3. Det er sarlig konsumet og eksporten som lafter
veksten i ar, se figur 3.4.

Gjennom pandemien har ekspansiv finanspolitikk og pengepolitikk bidratt betydelig til
a holde aktiviteten oppe. | ar vil stremstatte til husholdningene og tiltak knyttet til krigen

Figur 3.3 Markert oppgang i aktiviteten
BNP for Fastlands-Norge. Sesongjustert. Indeks. 4. kv. 2018 = 100
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Figur 3.4 Konsum og eksport lafter veksten i ar
BNP for Fastlands-Norge. Arsvekst. Bidrag til &rsvekst. Prosentenheter
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i Ukraina gi ekte utgifter. Regjeringens samlede budsjettopplegg innebzerer likevel at
finanspolitikken blir strammere i ar enn i fjor. Med utsikter til at alle pandemirelaterte
stottetiltak fjernes i lapet av 2022, stremstetten avvikles tidlig i 2023 og at skonomien
er inne i en hgykonjunktur, legger vi til grunn at finanspolitikken strammes ytterligere
til neste ar.

Vi venter at strammere finanspolitikk sammen med gkte renter vil fore til at veksten i
norsk skonomi avtar i arene fremover. Ogsa kapasitetsbegrensninger ventes a dempe
veksten. Vianslar at arsveksten i BNP for Fastlands-Norge avtar til 1,6 prosent i 2023 og
videre til omkring 1 prosent i 2024 og 2025. Lavere konsumvekst demper oppgangen,
mens sterk vekst i investeringene holder aktiviteten oppe. Sammenliknet med forrige
rapport er anslaget for vekst i BNP for Fastlands-Norge oppjustert for i ar og nedjustert
for 2023, mens anslaget for 2024 er uendret.

Hoy prisvekst og hoyere rente demper konsumveksten fremover

De to siste drene har pandemien lagt store begrensninger pa husholdningenes forbruks-
muligheter. Smitte og smitteverntiltak har saerlig pavirket konsum av tjenester som
restaurantbesgk og kulturopplevelser samt folks muligheter til & reise utenlands. Det
har fert til at husholdningene har spart mer enn de pleier. Samtidig har de kjgpt mindre
tjenester og mer varer enn de gjorde fgr pandemien. Gjendpning gjennom 2021 ferte til
en oppgang i tjenestekonsumet mens varekonsumet etter hvert avtok. Husholdningenes
konsum har utviklet seg om lag som vi anslo i desemberrapporten.

Vi venter at vridningen fra varer og over mot tjenester fortsetter frem mot sommeren.
Vi ser for oss at tjenestekonsumet i lgpet av fgrste halvar i ar vil veere tilbake pa trenden
fra fer pandemien. Reisetrafikken ut av landet er fortsatt vesentlig lavere enni arene for
2020, og det vil trolig ta noe tid far den er tilbake til disse nivaene. Det tilsier at vare-
konsumet forblir forholdsvis hayt den naermeste tiden. Vi har lagt til grunn at usikkerhet
som felge av krig i Europa vil redusere nordmenns konsum i utlandet noe i tiden fremover.

Oppdaterte tall viser at sparingen gjennom pandemien har vart lavere enn vi har lagt
til grunn, men fortsatt vesentlig hgyere enn normalt. Den heye sparingen gir hushold-
ningene rom for & gke konsumet mer enn inntekstveksten isolert sett ville tilsi. Hay
prisvekst og renteoppgang bidrar til & redusere husholdningenes disponible realinntekt,
se figur 3.5. @kt lennsvekst og at flere anslas & komme i jobb trekker i motsatt retning.
Samlet venter vi at husholdningenes disponible realinntekt sker med 1,5 prosent arlig i
gjennomsnitt de neste drene.
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Figur 3.5 Lavere vekst i husholdningenes disponible realinntekt
Disponibel realinntekt for husholdninger. Arsvekst. Bidrag til &rsvekst. Prosentenheter
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Lavere vekst i husholdningenes disponible realinntekt ventes & dempe konsumveksten
fremover. Vi anslar at husholdningenes konsum gker med 6 prosent i ar og deretter avtar
til omkring 12 prosent mot slutten av prognoseperioden.

Anslagene for husholdningenes konsum er justert ned sammenliknet med forrige rapport.
Det har sammenheng med at sparingen har vaert lavere enn lagt til grunn, og at anslagene
for renter og prisvekst er oppjustert.

God vekst i boliginvesteringene

Etter en moderat utvikling gjennom store deler av 2021 har boligprisveksten vart hgyere
de to ferste manedene i ar. Oppgangen har trolig sammenheng med at regelverket ved
salg av bolig ble endret fra nyttar. Hay etterspegrsel og fa usolgte boliger har trolig ogsa
bidratt til oppgangen. Vi anslar at boligprisveksten avtar gjennom aret og inn i neste ar
som fglge av hayere renter og at effekten pa prisene av regelendringen trolig er midler-
tidig. Utviklingen i boligmarkedet er naeermere omtalt i kapittel 5.

Boliginvesteringene falt etter sommeren i fjor, men tok seg opp mot slutten av aret.
Utviklingen har veert sterkere enn ventet og kan tyde pa at haye byggekostnader gjennom
fjoraret har betydd mindre for boliginvesteringene enn vi la til grunn. Mange akterer i
byggenaeringen i Regionalt nettverk melder om knapphet pa arbeidskraft, og vi legger
til grunn at det vil dempe boligbyggingen noe. Vi venter likevel god vekst i boliginveste-
ringene i ar. Lavere boligprisvekst og hayere renter ventes etter hvert a fere til lavere
vekst i boliginvesteringene.

Hoye foretaksinvesteringer

Investeringene i fastlandsbedriftene falt markert etter koronautbruddet i 2020, men har
siden hentet seqg inn igjen. Foretaksinvesteringene har vaert heyere enn anslatt i forrige
rapport.

Statistisk sentralbyras investeringstelling for farste kvartal indikerer at kraftinvesteringene
vil falle mye i &r mens industriinvesteringene vil ake betydelig. Bedriftene i vart regionale
nettverk rapporterte i februar at de ventet god investeringsvekst de neste tolv manedene.
Mange bedrifter far imidlertid svekket lannsomhet som felge av oppgangen i energiprisene
og andre kostnader den siste tiden. Det kan fere til at investeringene blir lavere i &r enn
bedriftene har sett for seg. Usikkerheten som krigen i Ukraina skaper, kan ogsa dempe
investeringsviljen. Samlet anslar vi at foretaksinvesteringene gker med naer 5 prosent i 2022.

NORGES BANK PENGEPOLITISK RAPPORT 1/2022



DEL 1 PENGEPOLITIKKEN / KAPITTEL 3

Figur 3.6 Hoyere investeringer i fastlandsbedriftene
Foretaksinvesteringer i Fastlands-Norge. Arsvekst. Bidrag til &rsvekst. Prosentenheter
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Hoey kapasitetsutnytting i norsk ekonomi taler for videre oppgang i foretaksinvestering-
ene, og vi anslar at investeringene vil gke i arene fremover, se figur 3.6. Vi venter oppgang
i tienesteinvesteringene, og at investeringene i industrien vil ke markert som fglge av
klima- og energiomstillingen ute og hjemme. Omstillingen vil etter hvert ogsa fere til at
investeringene i kraftsektoren tar seg kraftig opp. @kningen i kraftprisene (se tabell 1.A
pa side 17) og begrenset krafttilgang vil isolert sett dempe industriinvesteringene i Ser-
Norge, men samtidig bidra til h@yere investeringer i kraftproduksjon og -overfgrings-
kapasitet. Renteoppgangen vil isolert sett dempe veksten i investeringene fremover.

Virusutbruddet, lavere priser pa olje og gass og gkt usikkerhet bidro til at petroleums-
investeringene falti 2020 og 2021, se figur 3.7. Nedgangen ble dempet av de midlertidige
skatteendringene for oljeselskapene som ble vedtatt i 2020. Skatteendringene og en
betydelig oppgangi olje- og gassprisene trekker isolert sett i retning av hayere investe-
ringer i ar. Vi tror likevel petroleumsinvesteringene vil falle videre i ar som fglge av at
flere store prosjekter sluttfgres. De midlertidige skatteendringene gir oljeselskapene
sterke insentiver til & sette i gang utbyggingsprosjekter fgr utgangen av 2022. Olje-
selskapene har i trdd med dette annonsert at de vil sette i gang en rekke utbygginger
mot slutten av aret. Vi venter derfor at petroleumsinvesteringene vil gke markert fra
2022 til 2025. Oppgangen forsterkes av at olje- og gassprisene forventes a vaere hgye
fremover og utsikter til at europeisk etterspersel etter gass fra Norge vil vaere hayere i
arene fremover som felge av invasjonen av Ukraina.

Figur 3.7 Hoyere petroleumsinvesteringer i arene fremover
Petroleumsinvesteringer. Faste 2022-priser. Mrd. kroner
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Okt reiseaktivitet vil gi hayere eksport og import

Eksporten fra Fastlands-Norge tok seg godt opp i fjor etter det kraftige fallet i 2020. Vi
venter at eksporten vil gke om lag like mye i ar, saerlig drevet av en gjeninnhenting i
turisttrafikken til Norge og @kte investeringer i den globale olje- og energiindustrien.
@kt aktivitet hos vare handelspartnere ventes ogsa a lafte eksporten, selv om krigen i
Ukraina demper oppgangen. Styrkingen av kronekursen den siste tiden trekker isolert
settiretning av lavere eksport fremover.

Vi venter hoy vekst i importen de neste arene. | ar er det seerlig fastlandsbedriftenes
investeringer og nordmenns utenlandsreiser som bidrar til importvekst. Fremover vil
ogsa god vekst i petroleumsinvesteringene lafte importen.

Usikkerheten er stor

Russlands invasjon av Ukraina skaper usikkerhet om de gkonomiske utsiktene. Norges
handel med de to landene er liten, men krigen skaper forstyrrelser som pavirker ogsa
norsk skonomi. Usikkerheten rundt den videre utviklingen i energi og ravarepriser er
stor. Blir prisveksten hayere enn vi legger til grunn, for eksempel pa energi, kan det
private forbruket utvikle seg svakere. Haye energipriser gir samtidig en betydelig inntekt
til staten. Det kan gi hayere offentlige overferinger enn vi legger til grunn.

| anslagene har vi lagt til grunn at gkt usikkerhet som fglge av krigen vil dempe hushold-
ningenes konsum noe og at noen foretaksinvesteringer kan bli utsatt, men vi er usikre
pa hvor store og langvarige effektene kan bli. Utenrikshandelen kan bli svakere enn
ventet dersom krigen og sanksjonene demper aktiviteten hos vare handelspartnere mer
enn vi ser for oss. Pa den annen side kan konsekvensene av usikkerheten bli mindre, og
oppgangen ute bli sterkere enn lagt til grunn.

Pandemien skaper fortsatt usikkerhet om de gkonomiske utsiktene. Den gkonomiske
aktiviteten begrenses na i liten grad av hey smitte, men skulle smittenivaet bli hayere
enn helsetjenestene har kapasitet til & handtere, kan det igjen bli innfart tiltak som
begrenser aktiviteten. Det er ogsa risiko for at nye virusvarianter kan gjere det nedven-
dig med smitteverntiltak.

Vi er ogsa usikre pa husholdningenes tilpasning nar rentene aker. Etter en periode med
sveert lave renter og hay gjeldsbelastning i husholdningene, er det risiko for at effekten
pa konsumet av skte renter er sterkere enn lagt til grunn.

3.2 Arbeidsmarkedet

Bedring i arbeidsmarkedet

Forholdene i arbeidsmarkedet har bedret seg betydelig det siste aret. Sysselsettingen
okte raskt gjennom andre halvar i fjor, og flere er na sysselsatt enn fer pandemien, se
figur 3.8. Ledigheten har avtatt og er lavere enn i februar 2020.

| andre halvar i fjor skte sysselsettingen saerlig innen overnatting og servering, som fglge
av at flere smitteverntiltak ble avviklet utover hgsten. | fjerde kvartal var det god vekst
i sysselsettingen i de fleste naeringer. Antall arbeidstakere pa korttidsopphold i Norge
har gkt gradvis siden sommeren, men nivaet er fortsatt lavere enn fer pandemien. | januar
okte den samlede sysselsettingen videre, til tross for fall i sysselsettingen i naeringer
som ble rammet av smitteverntiltak.

Gjennom store deler av fjordret gkte sysselsettingen mer enn ledigheten falt. Det gjen-
speiler at flere som har statt utenfor arbeidsmarkedet, har kommet i jobb. | fjerde kvartal
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Figur 3.8 Hoyere sysselsetting enn for pandemien
Sysselsetting. Antall i tusen
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okte andelen av befolkningen som er sysselsatt til det hgyeste nivaet pa mer enn ti ar,
se figur 3.9.

Mot slutten av fjoraret bidro spredningen av virusvarianten omikron til skt usikkerhet
om den videre utviklingen i arbeidsmarkedet. Strengere smitteverntiltak og mange
permitteringsvarsler fgrte til at vi anslo en betydelig oppgang i ledigheten pa kort sikt.
Uketall fra NAV viser at permitteringene gkte noe i andre halvdel av desember, men
allerede fra midten av januar begynte antall permitterte a falle igjen. | slutten av maneden
var ledigheten kun litt hgyere enn i desember.

@kningen i ledigheten ble vesentlig mindre enn vi anslo i forrige rapport. Det ma ses i
lys av at smitteverntiltakene ble mindre inngripende og mer kortvarige enn forventet.
Den offentlige Iennsstatteordningen, som ble vedtatt i desember, bidro trolig ogsa til
at smitteverntiltakene ga begrensede utslag i arbeidsmarkedet. Sa langt indikerer Skatte-
etatens tall for desember at bruken av lennsstatte har vaert moderat. Likevel kan ord-
ningen ha pavirket permitteringsbeslutninger hos flere enn dem som benyttet deni
desember.

| februar falt ledigheten videre, til rundt 2,1 prosent av arbeidsstyrken eller 58 200 ledige
justert for normale sesongvariasjoner. Det er lavere enn i forkant av pandemien og det
laveste nivaet siden 2008. Mange permitterte kom tilbake i arbeid i februar, men det er
fortsatt flere permitterte enn f@r pandemien.

Figur 3.9 En hoy andel av befolkningen er sysselsatt
Sysselsatte som andel av befolkning (15-74 ar). Sesongjustert. Prosent
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Figur 3.10 Mange ledige stillinger
Ledige stillinger som andel av totalt antall stillinger. Prosent

3,5 35

1 | | | | | 1
2010 2012 2014 2016 2018 2020

Kilde: Statistisk sentralbyra

Sterk ettersporsel etter arbeidskraft

Etter gjenapningen av samfunnet pa hasten 2020 har ettersparselen etter arbeidskraft
steget til et heyt nivd. Na melder halvparten av kontaktene i vart regionale nettverk at
mangel pa arbeidskraft begrenser produksjonen. Det er hgyere enn i november og det
hgyeste nivaet siden fer finanskrisen. Antall ledige stillinger gkte i lopet av fjoraret til
det hayeste nivaet som har vaert malt i Statistisk sentralbyrds utvalgsundersgkelse, som
gar tilbake til 2010, se figur 3.10. | fjerde kvartal holdt nivaet seg oppe. Ifalge NAVs
statistikk gkte antall nye ledige stillinger videre i januar og februari ar.

Mangelen pa arbeidskraft skyldes trolig flere spesielle forhold knyttet til pandemien.
Mye av oppgangen i antall nye ledige stillinger har kommet innenfor yrker i tjeneste-
naeringene som har blitt hardt rammet av smitteverntiltak. Det er fortsatt betydelig faerre
arbeidstakere pa korttidsopphold i Norge enn i slutten av 2019. Det er sarlig i naeringer
der det fortsatt er faerre arbeidstakere pa korttidsopphold at antall ledige stillinger har
okt. Det gjelder spesielti bygg- og anleggsnaeringen, men ogsa innen overnattings- og
serveringsvirksomhet og helse- og sosialtjenester. Samtidig ser begrenset tilgang pa
arbeidskraft ogsa ut til & gjelde gvrige nzeringer. Kontaktene i Regionalt nettverk rappor-
terte i februar om mangel pa arbeidskraft innenfor flere ulike yrkesgrupper.

Gjennom den ferste delen av pandemien var det flere avsluttede arbeidsforhold og faerre
nyansettelser enn normalt, se figur 3.11. Det siste aret er antallet nye arbeidsforhold

Figur 3.11 Faerre arbeidsforhold avsluttes enn for pandemien
Nyansettelser og avsluttede arbeidsforhold. Antall i tusen
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tilbake pa et normalt niva, mens antallet avsluttede arbeidsforhold er betydelig lavere
enn tidligere. Det lave nivaet i 2021 er delvis et resultat av at mange arbeidsforhold ble
avsluttet i 2020, men nivaet kan ogsa vaere pavirket av pandemien, skonomiske stotte-
tiltak og lempelige permitteringsregler. Om antallet avsluttede arbeidsforhold forblir pa
et lavt niv3, kan det fore til et mindre effektivt arbeidsmarked der det blir vanskelig for
arbeidsgivere a fa tak i den arbeidskraften de har behov for.

Videre bedring i arbeidsmarkedet
Vi venter at avviklingen av de siste smitteverntiltakene i februar og den sterke etter-
sporselen etter arbeidskraft vil bidra til at ledigheten fortsetter 4 avta de naermeste
manedene. Vi anslar at ledigheten gar ned til 1,8 prosent i Iepet av aret, i takt med at
aktiviteten i skonomien tar seg opp. Deretter ser vi for oss at ledigheten gker litt igjen
mot slutten av prognoseperioden.

Sysselsettingen anslas a vokse videre pa kort sikt. | februar meldte kontaktene i Regionalt
nettverk om fortsatt god vekst i sysselsettingen de siste manedene og de ventet sterkere
oppgang de neste manedene. Sarlig innen tjenesteyting ventet kontaktene at veksten
i sysselsettingen skal gke fremover, men ogsa oljeleverandarene ser for seg god vekst
den narmeste tiden. Vi anslar at vi nar en konjunkturtopp i andre halvar i ar. Det tilsier
at sysselsettingsveksten vil avta mot slutten av dret og deretter vokse moderat utover
i prognoseperioden. At arbeidsledigheten har avtatt til et lavt niva, bidrar til & dempe
den videre oppgangen i sysselsettingen. Krigen i Ukraina ventes a bidra til flere flyktnin-
ger i tiden fremover. Vi ser for oss at noen av disse etter hvert vil tre inn i det norske
arbeidsmarkedet.

Vi anslar at antallet arbeidstakere pa korttidsopphold vil fortsette & ake fremover. En
innfgring av innleieforbud for bygg- og anleggsektoren i Oslofjordomradet tilsier at
antallet ikke kommer helt tilbake til nivaet fra fer pandemien i lapet av prognoseperioden.

Det knytter seg usikkerhet til anslagene for arbeidsmarkedet. Det er ikke sikkert at til-
gangen pa utenlandsk arbeidskraft vil ta seg opp like mye som vi anslar. Det er ogsa
usikkerhet om hvor mange flyktninger som kommer fra Ukraina, og hvor mange som
kommer i jobb og hvor raskt det kan skje. Samtidig er det fortsatt usikkerhet rundt pande-
mien. Nye mutasjoner og smitteverntiltak kan fgre til at ledigheten blir hgyere enn vi
anslar.

Figur 3.12 Ledigheten anslas a avta videre
Registrert ledighet som andel av arbeidsstyrken. Sesongjustert. Prosent
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HOYERE KAPASITETSUTNYTTING

Slik vi vurderer det, var kapasitetsutnyttingen hayere enn et normalt niva ved utgangen
av fjoraret, etter & ha gkt siden i fjor var. Veksten i BNP for Fastlands-Norge har veert hgy
gjennom hgsten, og ledigheten har falt mye. Kontaktene i Regionalt nettverk melder om
gkende kapasitetsproblemer, og andre indikatorer tyder ogsa pa at kapasitetsutnyttingen
har gkt sa langt i 2022.

Vianslar at produksjonsgapet na eri overkant av 1 prosent (se figur F i Pengepolitiske vurde-
ringer). Anslaget for kapasitetsutnyttingen i farste kvartal i ar er hgyere enn i forrige rapport.
Det ma ses i lys av at virkningen pa produksjon og sysselsetting av gkt koronasmitte og
smitteverntiltak ble mindre enn vi ventet og at det ellers er hgy etterspgrsel i norsk gkonomi.
Arbeidsledigheten er lavere enn vi anslo i desember og er nd under det vi anslar som et normalt
niva. BNP-veksten i ferste halvar i ar ser ogsa ut til & bli sterkere enn vi anslo i desember.

Ettersparselen etter arbeidskraft er hay. Andelen kontakter i regionalt nettverk som oppgir
at mangel pa arbeidskraft begrenser produksjonen er den hayeste siden oktober 2007. Da
vurderte vi at produksjonsgapet var hgyt. Dersom vi regner om nettverksindikatorene til
produksjonsgapsform, tyder de pa at produksjonsgapet er rundt 2 prosent og hayere enn
det vi nd anslar, se figur 3.A. | kommune- og sykehussektoren viste flere til at en del av utfor-
dringene skyldtes mange sykmeldte pa grunn av koronasmitte. De private naringene meldte
i liten grad om dette, og der hadde mangelen pa arbeidskraft gkt noe mindre. Uketall fra NAV
viser at koronarelaterte sykmeldinger har falt mye siden midten av mars. Det tyder pa at
utfordringene med heyt sykefravaer har avtatt noe siden intervjurunden i februar.

Ogsa det hoye antallet ledige stillinger tilsier at det er stor knapphet pa arbeidskraft. Tid-
ligere i pandemien har det vaert flere arbeidsledige per ledige stilling enn i arene i forkant,
se figur 3.B." Det kan indikere at det har vaert darligere samsvar mellom tilgjengelig og
etterspurt arbeidskraft. De siste manedene har denne andelen gatt ned, noe som indike-
rer at arbeidsmarkedet na fungerer mer effektivt. Den raske nedgangen i ledigheten tyder
pa at forhold som har dempet effektiviteten i arbeidsmarkedet er i ferd med a bli mindre
viktige. Det tilsier at ledighetsnivaet som er forenlig med normal kapasitetsutnytting, og
hverken bidrar til hgyere eller lavere lgnnsvekst, er i ferd med a avta. Det er litt tidligere
enn vi sa for oss i desember. Vi anslar at dette nivaet de siste par arene har ligget rundt
25 prosent, og at det i Igpet av det naermeste aret kommer ned til om lag 2V prosent, det
samme nivaet som fer pandemien.

Figur 3.A Hoy kapasitetsutnytting blant bedriftene i Regionalt nettverk
Prosent
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Kilde: Norges Bank

1 Se «Darligere samsvar mellom tilgjengelig og etterspurt arbeidskraft». Pengepolitisk rapport 3/21, side 38.
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Figur 3.B Arbeidsmarkedet ser ut til a fungere mer effektivt
Andel av arbeidsstyrken. Prosent
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Kilder: NAV, Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Vart modellsystem for anslag pa produksjonsgapet tar hensyn til utviklingen i BNP for
Fastlands-Norge, arbeidsledigheten, lannsveksten og innenlandsk prisstigning, se figur
3.C. Beregningene gar frem til fjerde kvartal i fjor. Modellsystemet viser en betydelig
oppgang i kapasitetsutnyttingen de siste kvartalene i trad med vurderingene i forrige
rapport, men indikerer en noe lavere kapasitetsutnytting enn nettverksindikatorene.

Vi anslar at kapasitetsutnyttingen vil fortsette a gke videre frem mot utgangen av aret.
Det gjenspeiler at vi venter sterk oppgang i fastlandsgkonomien i ar, sammen med videre
nedgangiledigheten og at det er utsikter til h@yere lennsvekst. Videre fremover venter vi
at kapasitetsutnyttingen gradvis avtar, men holder seg over et normalt niva ut prognose-
perioden. Vilegger til grunn en arlig vekst i produksjonspotensialet pa rundt 1% prosent
fremover. Det gjenspeiler en vekst pa 2 prosent i sysselsettingstrenden og en vekst pa
% prosent i trendproduktiviteten.

Anslagene pa produksjonsgapet er usikre. Kontaktene i nettverket melder om hgyere
kapasitetsutnytting enn vi na anslar. P4 den annen side er det mulig vi undervurderer
potensialet i gkonomien og sysselsettingen, og at presset er mindre enn vi anslar. At
kontaktene i Regionalt nettverk venter god vekst i aktiviteten den naermeste tiden, til tross
for omfattende kapasitetsbegrensninger, kan vaere et tegn pa det.

Figur 3.C Modellberegninger viser videre oppgang i kapasitetsutnyttingen

Prosent
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Figur 3.13 Hayere lonnsvekst enn ventet
Arslannsvekst. Prosent
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3.3 Kostnader og priser

Hoyere lonnsvekst

Tilstrammingen i arbeidsmarkedet gjennom fjoraret bidro til at Iannsveksten tok seg
opp. Arslgnnsveksten i 2021 ble 3,5 prosent. Det var hayere enn vi anslo i desember-
rapporten og klart heyere enn rammen for lennsoppgjeret, se figur 3.13. En oppgang i
bonuser og uregelmessige tillegg bidro til at lannsveksten ble sterkere enn vi hadde
ventet.

Lennsforventningene foriar har gkt med omkring V2 prosentenhet siden forrige rapport.
Kontaktene i vart regionale nettverk ventet i februar en lannsvekst i 2022 pa 3,7 prosent.
Ifalge Norges Banks forventningsundersgkelse i februar venter partene i arbeidslivet
samlet en lgnnsvekst pa 4,0 prosent i 2022. Hay etterspersel etter arbeidskraft og lav
arbeidsledighet vil trolig fere til at lannsveksten tiltar.

@kte priser pa elektrisitet og importerte varer trekker opp konsumprisveksten og tilsier
at lannsveksten vil gke. Samtidig kan de skte prisene pa innsatsfaktorer redusere
bedriftenes lannsomhet, noe som isolert sett kan dempe lennsveksten. Forventnings-
undersogkelsen indikerer fortsatt bedring av bedriftenes lannsomhet fremover, men
mindre enn ved forrige rapport, se figur 3.14. Vi legger til grunn at kompensasjons-

Figur 3.14 Fortsatt bedring i lannsomhet
Endring i driftsmarginen ifglge bedrifter i Regionalt nettverk og Forventningsundersgkelsen
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Figur 3.15 Utsikter til hoy lannsvekst
Arslannsvekst. Prosent
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ordningen for hgye strempriser viderefares til og med mars neste ar. Det demper opp-
gangen i prisene husholdningene stér overfor, og bidrar ogsa til 8 dempe Iznnsveksten.

Mange av dem som nd kommer i jobb, har lavere lann enn snittet. Det vil isolert sett
bidra til & trekke det gjennomsnittlige Ieannsnivaet noe ned i ar. Se boks nedenfor om
sammensetningseffekter i lannsveksten. De malte lannsforventningene tar trolig i liten
grad hensyn til at sammensetningseffekter kan trekke lannsveksten ned i ar. Vi anslar
en lannsvekst pa 3,7 prosent i 2022.

Hoy kapasitetsutnytting tilsier at Iannsveksten vil gke fremover. De hgye prisene pa olje
og gass vil erfaringsmessig bidra til gkt aktivitet og hgyere lannsomhet i fastlands-
bedriftene som i neste omgang kan bidra til skt Iannsvekst. Vi anslar at Iannsveksten
stiger til 4,0 prosent neste ar, se figur 3.15. Deretter venter vi at Iannsveksten avtar litt
som falge av lavere kapasitetsutnytting.

Hoyere prisvekst

Store svingninger i energiprisene de siste drene har fort til at veksten i konsumpris-
indeksen (KPI) har variert mye. Arsveksten i KPI var 1,3 prosent i 2020 og 3,5 prosent i
2021. Konsumprisveksten tok seg kraftig opp mot slutten av fjoraret, men har kommet
noe ned igjen i ar. | februar var tolvmanedersveksten i KPI 3,7 prosent. Det var litt hgyere

Sammensetningseffekter i loannsveksten

Mange av dem som mistet jobben som fglge av koronautbruddet i 2020, hadde lavere
lenn enn gjennomsnittet. Det farte til at det gjennomsnittlige lannsnivaet ble hayere.
Slike sammensetningseffekter gjorde at den samlede lannsveksten fra 2019 til 2020 ble
heyere enn gkningen i lenningene til de enkelte arbeidstakerne som vari jobb hele aret.
Nar flere avdem som mistet jobben kommer tilbake i arbeid, blir effekten motsatt. | 2021
falt sysselsettingen i starten av aret fgr den gkte markert mot slutten. For fjoraret samlet
ble sammensetningseffektene trolig sma. At sysselsettingen blant lavtlgnte gkte sent
ifjor oginni 2022 vil trolig bidra til & redusere det gjennomsnittlige Iannsnivaeti ar sam-
menliknet med gjennomsnittet i fjor. Det er usikkerhet om hvor store sammensetnings-
effektene vil bli.
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Figur 3.16 Prisveksten har gkt
KPI og indikatorer for underliggende inflasjon. Tolvmanedersvekst. Prosent
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enn vi anslo i desemberrapporten. Statteordningen for haye strempriser har trukket ned
energiprisene i KPl fra og med desember i fjor, og omfanget av ordningen ble noe starre
enn vi la til grunn for anslagene i desember.

Den underliggende prisveksten har tatt seg opp de siste manedene. KPI justert for
avgiftsendringer og uten energivarer (KPI-JAE) skte med 2,1 prosent fra februar i fjor til
februar i ar. Veksten var hgyere enn vi hadde ventet. Andre indikatorer tyder pa at den
underliggende inflasjonen er hgyere. Det tilsier at veksten i KPI-JAE vil ta seg opp frem-
over. Tolvmanedersveksten i gjennomsnittet av indikatorer for underliggende inflasjon
var 2,5 prosent i februar, se ramme pa side 37.

Prisveksten pa importerte konsumvarer har tatt seg opp den siste tiden og er hayere
enn anslatt. Oppgangen skyldes blant annet hgy prisvekst pa internasjonal frakt og pa
konsumvarer vi importerer til Norge, se figur 3.17.

Deler av prisoppgangen internasjonalt har sasmmenheng med hey etterspersel og for-
sinkelser i globale forsyningskjeder som felge av pandemien. Invasjonen i Ukraina i
slutten av februar har fert til en videre gkning i priser pa energi, metaller og matvarer,
se nermere omtale i ramme pa side 16. Det vil bidra til skt prisvekst ogsa her hjemme,
se figur 3.18. Siden forrige rapport har prisene pa frakt til Europa falt som ventet. Krigen

Figur 3.17 Sterke prisimpulser fra utlandet
Produsentpriser pa konsumvarer Norge importerer. Inkludert fraktkostnader. Arsvekst. Prosent
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Figur 3.18 Utsikter til hgyere prisvekst
Norskproduserte varer og tjenester og importerte varer i KPI-JAE. Firekvartalersvekst. Prosent
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i Ukraina og nye nedstenginger i Kina vil trolig fere til at den videre normaliseringen av
fraktprisene kan ta noe lengre tid enn vi anslo i desember. Prisene pa konsumvarene vi
importerer har vaert hgyere enn anslatt, og vi har oppjustert anslagene for dem fremover.
Etter hvert vil en normalisering av prisene pa frakt og ravarer bidra til at den importerte
prisveksten avtar. Styrkingen av kronen den siste tiden ventes isolert sett & dempe
prisveksten.

Ogsa prisveksten pa innenlandsk produserte varer og tjenester har gkt og vaert hayere
enn anslatt. Det skyldes blant annet gkte priser pa ravarer og andre innsatsvarer, og vi
venter at det vil Iefte innenlandsk prisvekst litt videre den nermeste tiden. Den innen-
landske prisveksten ventes 4 tilta de neste par arene som felge av hay kapasitetsut-
nytting og @kt lannsvekst. Samlet anslar vi at veksten i KPI-JAE vil vaere naer 3 prosent
ved utgangen av aret, og at den deretter avtar og holder seg i overkant av 2 prosent.

Energiprisene er ventet 3 holde seg pa historisk hgye nivder den naermeste tiden og
deretter falle raskt gjennom varen. Effekten inn i KPI vil bli betydelig dempet av strem-
stgtteordningen. Veksten i KPI ventes a gke litt pa kort sikt og deretter avta slik at ars-
veksten blir 3,4 prosent i 2022. Veksten i KPI anslas a bli lavere neste ar og deretter
komme opp til i overkant av 2 prosent.

Forventningene til prisveksten om ett og to ar, slik de males i Norges Banks forvent-
ningsundersekelse, har gkt den siste tiden. Forventningene til prisveksten pa lengre sikt
er lavere, men ligger noe over 2 prosent.

Utsikter til heyere reallonnsvekst fremover

Lennsveksten ble lik KPl-veksten i 2021, slik at reallanningene holdt seg uendret. Real-
lennsveksten samlet anslas a bli moderat i ar, og deretter a ta seg opp til omkring 134
prosent arlig i gjennomsnitt for arene 2023-2025. De forholdsvis store svingningene vi
ser for oss i reallannsveksten ma ses i sammenheng med sammensetningseffekter i
Iennsveksten i ar og store svingninger i energiprisene.

Stor usikkerhet om lanns- og prisveksten

Pandemien og invasjonen av Ukraina har gitt store endringer i energi- og ravarepriser.
Det er stor usikkerhet om den videre utviklingen i disse prisene. Effekten pa norsk pris-
og lennsvekst er ogsa usikker.
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Det er ogsa usikkert hvordan gkte priser vil pavirke lannsveksten. Det er mulig at hayere
prisvekst far sterre gjennomslag til Isnnsveksten enn hva som har vaert erfaringene de
siste 20-30 arene, og som vi legger til grunn for vare anslag. Skulle lannsveksten bli
hgyere, kan det igjen fere til at prisveksten blir hayere. Det er ogsa en risiko for at knapp-
heten pa arbeidskraft kan fa lannsveksten til a skyte fart. Pa den annen side kan bedriftenes
lennsomhet bli svakere fremover enn vi legger til grunn. Det kan i sa fall dempe lznns-
veksten.
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INDIKATORER FOR UNDERLIGGENDE INFLASJON | NORGE

Det overordnede malet for pengepolitikken er & opprettholde en stabil pengeverdi gjennom
lav og stabil inflasjon. Malvariabelen for inflasjon er arsveksten i konsumprisindeksen (KPI).
Prisveksten, slik den males i KPI, kan svinge mye fra maned til maned og pavirkes ofte av
store bevegelser i enkelte prisgrupper. En viktig arsak til svingningene er energiprisene,
som har steget mye den siste tiden. Det har fert til at inflasjonen malt ved KPI na er en del
hgyere enn prisveksten i de fleste gvrige prisgrupper. Siden renten pavirker prisvekst med
et tidsetterslep, sgker vi & se igiennom midlertidige svingninger i KPIl og innrette penge-
politikken etter mer underliggende mal pa prisveksten. Da er det verdifullt a se pa pris-
indekser som forsaker a filtrere bort hgyfrekvente svingninger i KPI.

Det finnes ingen entydig definisjon pa underliggende inflasjon, og i praksis kan det vaere
krevende a skille mellom midlertidige og mer varige endringer i prisveksten. Det er imid-
lertid noen egenskaper som kjennetegner en god indikator pa underliggende inflasjon. For
det forste ber en god indikator felge trenden i KPI over tid. Vedvarende avvik fra KPI kan
tyde pa at indikatoren ikke fanger opp den faktiske utviklingen i prisene slik de inngar i KPI.
For det andre bgr en god indikator se igjennom midlertidige variasjoner i prisveksten. Videre
bar et avvik mellom KPI og en god indikator gi informasjon om hvor vi kan forvente at
KPI skal bevege seg den naermeste tiden. Det er fordi et avvik mellom indikatoren og KPI ber
skyldes midlertidige forstyrrelser, som relativt raskt normaliseres.

Bade internasjonalt og i Norge er det en rekke indekser som pa ulike mater sgker a male
underliggende prisvekst. Konsumprisindeksen justert for energipriser og uten avgifter
(KPI-JAE) er den mest kjente og etablerte indeksen i Norge, og er sentral i var tolkning av
inflasjonsutsiktene og kommunikasjon av pengepolitikken. Vi publiserer ogsa prognoser
for KPI-JAE. En utfordring med KPI-JAE er at den ikke fanger opp varige endringer i energi-
prisene relativt til andre varer, siden energipriser er tatt helt ut avindeksen. Dersom energi-
prisene over tid sker mer enn evrige konsumpriser, for eksempel som fglge av klimaom-
stilling og ny energipolitikk, kan det fere til at KPI-JAE undervurderer trenden i prisveksten.

| perioder med stort avvik mellom KPl og KPI-JAE kan det vaere nyttig a se pa andre mal for
underliggende prisvekst i analysene av inflasjonen og inflasjonsutsiktene. | Norge har vi
et bredt sett med indikatorer for underliggende inflasjon’, se figur 3.D.

Figur 3.D @kt spredning blant indikatorer for underliggende inflasjon
Tolvmanedersvekst. Prosent
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1 SeHusabg, E. (2017 «Indikatorar for underliggjande inflasjon i Noreg». Staff Memo 13/2017. «<Norges Banks hdndbok i
engepolitikk». Norges Bank Memo 1/2022.
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Som KPI-JAE er det flere av indikatorene som utelukker faste undergrupper fra malingen.
KPI-sjelden ekskluderer undergruppene der prisene endres oftest, mens KPIXV fjerner de
atte mest volatile prisgruppene. | indikatoren KPIXE er de lapende energiprisene erstattet
med en estimert energipristrend. KPIXE har skt mye den siste tiden og tolvmanedersvek-
sten er na 3,5 prosent. Fordelen med KPIXE er at den kan fange opp underliggende trender
i energiprisene. | praksis har det vist seg krevende a finne gode metoder for & beregne
energipristrenden i natid. Det gjorde at vi gikk bort fra KPIXE som hovedindikator pa under-
liggende inflasjon for nesten 10 ar siden. Likevel mener vi KPIXE kan fange opp nyttig
informasjon og felger den som en del av indikatorsettet for underliggende inflasjon.

For andre indikatorer er det den Igpende utviklingen som bestemmer hvilke undergrupper
som ekskluderes fra maned til maned. Indikatoren Trimmet snitt fjerner for eksempel
undergrupper som stiger mest og minst i den aktuelle maneden, mens vektet median kun
viser veksten i undergruppen som til enhver tid har medianprisveksten. For en tredje gruppe
av indikatorer beregnes prisveksten gjennom modellbaserte metoder. | indeksen KPI-felles
brukes en faktormodell til a trekke ut felles trend for alle undergrupper, mens i KPIM gir en
modellbasert metode ny vekt til alle undergruppene basert pa undergruppenes evne til a
ansla KPl en maned frem.

De siste manedene har spredningen mellom de ulike indikatorene gkt. og KPI-JAE er blant
indikatorene med lavest vekst. | skonometriske tester av egenskapene nevnt ovenfor viser
det seg at ingen av enkeltindikatorene er vesentlig bedre enn de andre. Den samlede infor-
masjonen i indikatorsettet, for eksempel malt ved et gjennomsnitt, kan imidlertid gi et litt
klarere bilde av underliggende inflasjonen. Gjennomsnittet av alle enkeltindikatorene har jevnt
over hatt gode egenskaper over tid. Gjennomsnittsindikatoren felger trenden i KPI tettere
over tid, er mindre volatil og har bedre anslagsegenskaper enn enkeltindikatorene hver for
seg. Denne indikatoren ligger vesentlig lavere enn KPI, men indikerer at den underliggende
prisveksten er litt hayere enn det KPI-JAE viser, og noe over malet pa 2 prosent, se figur 3.E.

| pengepolitikken praktiserer vi fleksibel inflasjonsstyring og seker a innrette pengepoli-
tikken slik at inflasjonen malt ved KPI stabiliserer seg naer malet pa noe sikt. Dette gjor vi
blant annet ved hjelp av prognoser pa KPI-JAE og energiprisene. En god forstaelse av
underliggende inflasjon gir nyttig innsikt i arbeidet med anslag for prisveksten. Utviklingen
i andre indikatorer pa underliggende inflasjon er noe av bakgrunnen for at vi na anslar at
veksten i KPI-JAE skal tilta i ar. Veksten i KPI preges av haye energipriser og ventes a holde
seg hayere enn den underliggende prisveksten den naermeste tiden.

Figur 3.E Gjennomsnittet av indikatorer ligger naer KPI-JAE
Tolvmanedersvekst. Prosent
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Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank
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4 Pengepolitisk analyse

Styringsrenten ble hevet fra 0,5 til 0,75 prosent pa komitémegatet 23. mars. Slik
komiteen na vurderer utsiktene og risikobildet, vil styringsrenten mest sann-
synlig bli satt videre opp i juni. Prognosen for styringsrenten indikerer at renten
skal heves gradvis til rundt 2,5 prosent ved utgangen av 2023.

Prognosen innebzerer en strammere innretning av pengepolitikken enn i forrige
rapport. Utsikter til hgyere kapasitetsutnytting og hayere lenns- og prisvekst
fremover enn tidligere lagt til grunn tilsier en raskere renteoppgang.

Prognosene er usikre. Dersom utsiktene eller var vurdering av sammenhengene
i skonomien endres, vil ogsa renteprognosen justeres.

4.1 Mal og tilbakeblikk

Lav og stabil inflasjon

Det overordnede malet for pengepolitikken er lav og stabil inflasjon. Det operative malet
er en arsvekst i konsumprisene pa 2 prosent. Fra innfgringen av inflasjonsmalet i 2001
til mars 2018 var maltallet 2,5 prosent. Arsveksten i konsumprisene har over tid ligget
naer 2 prosent siden 2001, se figur 4.1.

Inflasjonsstyringen skal vaere fremoverskuende og fleksibel, slik at den kan bidra til hay
og stabil produksjon og sysselsetting samt & motvirke oppbygging av finansielle ubalanser.
Den pengepolitiske strategien er naermere beskrevet i ramme pa side 46.

Noe mindre ekspansiv pengepolitikk

| Iepet av andre halvar i fjor ble styringsrenten satt opp i to omganger til 0,5 prosent,
etter & ha vaert null prosent siden varen 2020. Den lave styringsrenten har gitt en svaert
lav pengemarkedsrente, bade nominelt og reelt, se figur 4.2.

Figur 4.1 Inflasjonen i snitt nar malet pa to prosent
Konsumprisindeksen (KPI). Firekvartalersvekst. Prosent
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Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank
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Figur 4.2 Hoyere realrente
Tremaneders pengemarkedsrente og realrenter. Prosent
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Kilder: Refinitiv Datastream, Statistisk sentralbyra og Norges Bank

For & vurdere hvor ekspansiv pengepolitikken er ser vi pa rentenivaet opp mot hva vi
anslar a vaere et ngytralt niva. Den ngytrale renten er det rentenivaet som er forenlig
med en balansert utvikling i skonomien pa mellomlang sikt, og vi legger til grunn at
pengepolitikken virker ekspansivt sa lenge renten ligger under sitt ngytrale niva. Bade
den nominelle og reelle renten har betydning for stramheten i pengepolitikken. Med
inflasjonsforventninger forankret nzer inflasjonsmalet, anslar vi det ngytrale nivaet for
styringsrenten til & vaere omkring 1,7 prosent, se ramme i Pengepolitisk rapport 2/21.
Den neytrale reelle pengemarkedsrenten, det vil si pengemarkedsrenten justert for
inflasjon, ligger naer null prosent.

De siste manedene har pengemarkedsrenten gkt. Det innebaerer at pengepolitikken
fortsatt er ekspansiv, men noe mindre enn tidligere. Utviklingen i realrenten beregnet
med KPI-JAE tyder pa at pengepolitikken gradvis har blitt mindre ekspansiv gjennom det
siste aret. KPI pavirkes av den haye veksten i energiprisene. Det innebaerer at realrenten
malt ved KPI den siste tiden har vaert lavere enn realrenten malt ved KPI-JAE, men ogsa
den ventes 3 stige i tiden fremover.

4.2 Ny informasjon og nye vurderinger

Modellteknisk tolkning av ny informasjon

For & vise virkningen av ny informasjon pa de skonomiske utsiktene legger vi inn ny
informasjon og nye vurderinger av den gkonomiske situasjonen i modellapparatet, men
beholder anslaget for styringsrenten fra forrige rapport. | denne gvelsen ser vi spesielt
pa utsiktene for kapasitetsutnyttingen og prisveksten, som er to viktige hensyn komiteen
legger vekt pa i pengepolitikken.

Vi vurderer kapasitetsutnyttingen i norsk gkonomi til & vaere hgyere enn lagt til grunn i
forrige rapport. Det har blant annet sammenheng med at de gkonomiske virkningene
av den siste smittebglgen har vaert mindre enn ventet. Fremover venter vi en ytterligere
gkning i kapasitetsutnyttingen, drevet blant annet av en sterk vekst i husholdningenes
konsum og foretaksinvesteringene. Veksten dempes av at veksten hos vare handels-
partnere er litt nedjustert. Vi anslar at produksjonsgapet betinget pa uendret rentebane
blir hgyere enn vi anslo i forrige rapport gjennom hele prognoseperioden, se figur 4.3.

Veksten i KPI-JAE har tiltatt noe den siste tiden etter & ha ligget under 2 prosent gjennom
siste halvar i fjor. Den importerte prisveksten har tatt seg opp, og vaert hayere enn ventet,
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Figur 4.3 Utsikter til hoyere kapasitetsutnytting

Anslag pa produksjonsgapet. Betinget pa ny informasjon om den gkonomiske utviklingen og
prognosen for styringsrenten fra PPR 4/21. Prosent
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drevet av gkt prisvekst internasjonalt og haye fraktpriser. Lannsveksten ble hgyere enn
ventet i fjor, og anslagene pa lennsveksten i ar er justert opp som falge av gkt knapphet
pa arbeidskraft og gkte lannsforventninger. Nar vi betinger pa uendret rentebane, er

anslagene for prisveksten vesentlig oppjustert sammenlignet med anslagene i desember-
rapporten, se figur 4.4.

Den modelltekniske @velsen indikerer at det er behov for strammere pengepolitikk for
a dempe prisveksten slik at den etter hvert avtar og kan komme ned mot inflasjonsmalet.

En enkel regel tilsier hoyere rente

En enkel estimert regel basert pa hvordan Norges Bank tidligere har satt renten, opp-
summerer det historiske reaksjonsmegnsteret i pengepolitikken. Ved & bruke endringen
i anslagene for kapasitetsutnytting og prisvekst, far vi en indikasjon pa hvordan penge-

politikken tidligere har reagert pa tilsvarende nyheter, se boks i Pengepolitisk rapport
4/21.

Figur 4.4 Utsikter til hagyere inflasjon

KPI-JAE. Anslag betinget pa ny informasjon om den gkonomiske utviklingen og prognosen for
styringsrenten fra PPR 4/21. Firekvartalersvekst. Prosent
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Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank
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Figur 4.5 Enkel regel indikerer hgyere rente
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Oppjusteringen av anslagene for inflasjonen og produksjonsgapet gjer at den enkle
regelen na tilsier en vesentlig heyere rente den naermeste tiden enn hva regelen gjorde
med anslagene fra forrige rapport, se figur 4.5.

Markedet priser inn en hoyere rentebane

Terminrentene i penge- og obligasjonsmarkedene kan si noe om forventningene til
fremtidig utvikling i styringsrenten. Endringer i markedsrentene kan indikere hvordan
markedsaktegrer tolker ny informasjon og hvordan de tror Norges Bank vil reagere pa
denne. Selv om markedsprisingen kan svinge mye, sa kan terminrentene fungere som
en kryssjekk pa om pengepolitikken er i trdd med Norges Banks tidligere kommunikasjon
og handlingsmenster.

De beregnede terminrentene er hayere enn i desember for hele anslagsperioden, se
figur 4.6. Utviklingen i terminrentene siden forrige rapport tyder pa at markedsakterene
tolker summen av ny informasjon slik at det trekker i retning av hayere renter fremover.

Styringsrenten skal videre opp

Pa komitémgatet 23. mars ble styringsrenten hevet fra 0,5 til 0,75 prosent. Videre ser
komiteen for seg at styringsrenten mest sannsynlig skal settes videre opp i juni. | trad
med komiteens vurdering tilsier prognosen for styringsrenten at renten skal stige videre

Figur 4.6 Markedets forventninger til styringsrenten har okt
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Figur 4.7 Mot en kontraktiv pengepolitikk
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fremover. Ved utgangen av 2023 anslas renten a vaere rundt 2,5 prosent, se figur 4.7. Det
er over det som anslds som et neytralt niva pa styringsrenten. Ved utgangen av prog-
noseperioden anslds styringsrenten til 2,3 prosent. Rentebanen er oppjustert siden
forrige rapport.

Viventer at gkt kapasitetsutnytting, hayere lannsvekst og akte prisimpulser fra utlandet
vil lafte prisveksten fremover. Det tilsier at det na er riktig & heve styringsrenten for a
bremse oppgangen iinflasjonen og bidra til at den etter hvert avtar mot inflasjonsmalet.
En heving av renten er ogsd i trad med den enkle regelen (figur 4.5) og markedsforvent-
ningene (figur 4.6). Markedsforventningene til styringsrenten ligger nd naer var prognose
for styringsrenten gjennom hele prognoseperioden. Med hayere renter de neste par
arene vil kapasitetsutnyttingen avta mot et normalt niva.

Rentebanen er var prognose for styringsrenten de neste arene og uttrykker komiteens
avveiing mellom malene i pengepolitikken. Dersom de gkonomiske utsiktene, risikobil-
det eller vurderingen av gkonomiens virkemate endrer seg, kan ogsa renten bli en annen
enn rentebanen indikerer.

Bade den nominelle renten og realrenten har betydning for hvordan pengepolitikken
virker inn i norsk skonomi. Prognosen for styringsrenten og den nominelle pengemarkeds-
renten tilsier at pengepolitikken blir mindre ekspansiv, og at den etter hvert blir kontraktiv.
Anslagene for bade den nominelle renten og realrenten innebaerer at pengepolitikken
blir kontraktiv fra neste ar og ut prognoseperioden.

Den reelle pengemarkedsrenten ventes a bli noe lavere pa kort sikt enn anslatt i forrige
rapport, som felge av at anslagene for prisveksten den naermeste tiden er oppjustert
mer enn prognosen for styringsrenten. Etter hvert er rentebanen oppjustert mer enn
inflasjonsanslagene, og vi anslar dermed en hayere realrente enn i forrige rapport gjennom
det meste av prognoseperioden.

4.3 Faktorene bak endringer i rentebanen

Renteregnskapet vist i figur 4.8 illustrerer de viktigste drivkreftene bak endringenii
rentebanen fra forrige rapport. Saylene viser bidrag til endringer i banen basert pa var
hovedmodell NEMO, og den stiplede linjen viser summen av sgylene. Den heltrukne
linjen viser den faktiske endringen i rentebanen.
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Figur 4.8 Flere faktorer trekker rentebanen opp
Akkumulerte bidrag. Prosentenheter

1 1
mmmm [nnenlandsk ettersporsel

0,75 0,75 Vglutakurs
I Priser og lonn
Utlandet
0,5 0,5

mmmm Pengemarkedspaslag
Petroleumspriser og

0,25 0,25 -investeringer
Endring i rentebane
0 0 = = = Samlet bidrag
-0,25 4 -0,25
_O 5 Il Il Il Il Il Il _0 5

2.kv.22 4 kv.22 2.kv.23 4.kv.23 2.kv.24 4.kv.24

Kilde: Norges Bank

Hos vare handelspartnere har hgyere inflasjonsutsikter bidratt til en oppgang i forventede
styringsrenter. Dette trekker isolert sett i retning av en svakere krone, og gir en hayere
rentebane. @kt inflasjon hos vare handelspartnere har blant annet sammenheng med
okte energipriser og flaskehalser. Det Igfter prisene pa varer vi importerer, og bidrar til
hgyere inflasjon her hjemme. Det trekker ogsa rentebanen opp. Pa den annen side er
vekstanslagene for vare handelspartnere litt nedjustert. | sum bidrar faktorer knyttet til
utlandet til en heyere rentebane, se grenne sgyler.

Den underliggende prisveksten har vaert hayere enn anslatt i forrige rapport. Lennsveksten
i fjor ble h@yere enn anslatt i desember, og anslaget for lannsveksten i ar er oppjustert.
Dette vil bidra til heyere prisvekst fremover. Priser og lenn trekker derfor rentebanen
opp over hele anslagsperioden, se lilla sayler.

Spot- og terminprisene for olje og gass er betydelig hayere enn i forrige rapport. Dette
bidrar til en heyere rentebane, men i den navaerende situasjonen venter vi at gkningen
i petroleumsprisene har en mindre effekt pa norsk skonomi enn det vi har sett i tidligere
perioder. Det skyldes sarlig at investeringsplaner for de kommende arene allerede er
oppskalert som falge av en midlertidig petroleumskatteordning. De naermeste drene er
anslagene for petroleumsinvesteringene nedjustert, mens de senere i prognoseperioden
erom lag som i forrige rapport. Samlet sett trekker likevel petroleumspriser og -investe-
ringer rentebanen opp, se beige sayler.

Hayere petroleumspriser har bidratt til at kronekursen er sterkere enn vi anslo i forrige
rapport. | falge modellapparatet har imidlertid kursen styrket seg mindre enn hva utvik-
lingen i petroleumspriser og rentedifferansen mot utlandet skulle tilsi. Utviklingen i
kronekursen trekker derfor rentebanen litt opp, se oransje sayler.

Anslaget pa kapasitetsutnyttingen er hgyere enn i forrige rapport. Det skyldes bade at
aktiviteten i norsk skonomi na ser ut til 3 veere heyere enn lagt til grunn i forrige rapport,
og at investeringsettersparselen ventes a tilta mer enn tidligere ventet. Faktorene knyttet
til innenlandsk etterspersel bidrar til & trekke rentebanen opp, se markebla sayler.

Utlansmarginer til husholdninger og foretak har utviklet seg om lag som ventet, men
pengemarkedspaslaget har gkt og ventes a bli liggende hayere enn lagt til grunn i forrige
rapport. Et langvarig heyere pengemarkedspdslag ventes pa sikt a fa et fullt gjennomslag
til andre markedsrenter og trekker styringsrenten tilsvarende ned, se rgde sayler.
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Faktorene knyttet til innenlandsk etterspearsel, lenns- og prisvekst, kronekursen, uten-
landske renter og olje- og gasspriser trekker rentebanen opp. Det hgyere pengemarkeds-
paslaget demper denne oppjusteringen litt. Modellanalysen tilsier samlet sett en hgyere
rentebane gjennom hele prognoseperioden.

Prognosen for styringsrenten uttrykker komiteens avveiing mellom malene i penge-
politikken, og rentebanen er de naermeste drene oppjustert mindre enn hva modell-
analysen skulle tilsi. | sin samlede vurdering av innretningen av pengepolitikken saker
komiteen ogsa a ivareta hensyn som ikke fullt ut er representert i modellanalysen.
Usikkerhet om den gkonomiske utviklingen og hvordan husholdningene vil tilpasse seg
et hgyere renteniva, tilsier at renten okes gradvis.
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NORGES BANKS PENGEPOLITISKE STRATEGI

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

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

Lav og stabil inflasjon

| rentesettingen sikter vi mot a stabilisere inflasjonen, malt ved arlig vekst i konsumpris-
indeksen (KPI), rundt malet pa 2 prosent. Sa lenge det er tillit til at inflasjonen vil vaere
lav og stabil, vil svingninger i prisveksten rundt malet trolig ikke ha vesentlige sam-
funnseskonomiske kostnader. Hvor raskt vi seker a nd malet etter et avvik, vil avhenge
av forstyrrelsene som har inntruffet, og om det er konflikter mellom a na inflasjonsma-
let og de @vrige hensynene i pengepolitikken. Vi vil i rentesettingen legge vekt pa a
unnga store og vedvarende avvik fra inflasjonsmalet, bade pa over- og undersiden.

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

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

Ved & motvirke at lavkonjunkturer blir dype og langvarige, kan pengepolitikken bidra til
at arbeidsledigheten ikke fester seg pa et hgyt niv3, slik at det gjennomsnittlige nivaet
pa sysselsettingen over tid blir hayest mulig.

Motvirke oppbygging av finansielle ubalanser

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

Reaksjonsmonster

Renten virker pa inflasjonen og realskonomien med et tidsetterslep, og virkningene er
usikre. For a redusere risikoen for at pengepolitikken i seg selv kan bidra til ustabilitet i
gkonomien, vil vi normalt respondere mindre kraftig pa forstyrrelser enn hvis det ikke
hadde vert usikkerhet om virkningene av renten. Videre vil vi normalt endre styrings-
renten gradvis for & gjere pengepolitikken mer forutsigbar og redusere risikoen for
ugnskede svingninger i finansielle markeder og uforutsette tilpasninger blant hushold-
ninger og bedrifter. | situasjoner der faren for saerlig ugunstige utfall er betydelig, eller
dersom det ikke lenger er tillit til at inflasjonen vil holde seg lav og stabil, kan det vaere
riktig & reagere kraftigere i rentesettingen enn vanlig.
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5 Beslutningsgrunnlag for
motsyklisk kapitalbuffer

Pa motet 23. mars vedtok Norges Banks komité for pengepolitikk og finansiell
stabilitet & gke kravet til motsyklisk kapitalbuffer til 2,5 prosent med virkning
fra 31. mars 2023.

For reduksjonen i mars 2020 var kravet til motsyklisk kapitalbuffer 2,5 prosent.
Finansielle ubalanser hadde da bygget seg opp over lengre tid. | Iopet av korona-
pandemien har boligprisene og prisene pa naringseiendom gkt betydelig, og
kredittveksten til husholdningene har tiltatt. Siden midten av 2021 har veksten
i eiendomsprisene vart mer moderat. | ar har boligprisveksten vart heyere enn
forventet, men vi venter at den vil avta fremover. Finansielle ubalanser tilsier
at bufferkravet skal tilbake til 2,5 prosent.

Kredittverdige foretak og husholdninger synes a ha god tilgang pa kreditt.
Norske banker er lannsomme og har lave utlanstap. Bankenes direkte tapsrisiko
som folge av krigen i Ukraina synes a vaere beskjeden. De er godt rustet til 3 opp-
fylle gkt krav til motsyklisk kapitalbuffer og samtidig opprettholde kredittilbudet.

5.1 Tilgang pa kreditt

Kredittverdige foretak synes a ha god tilgang pa kreditt. Bankene har god kapasitet til &
imatekomme kredittetterspersel. Siden desember har risikopdslagene pa nye obligasjons-
utstedelser til foretak steget noe. Det ma ses i sammenheng med okt usikkerhet som
felge av krigen i Ukraina. Hayere risikopdslag har trolig fert til at enkelte foretak har utsatt
nye utstedelser den siste tiden. Det er imidlertid ikke tegn til at kredittverdige foretak er
stengt ute fra obligasjonsmarkedet.

Husholdninger synes ogsa a ha god tilgang pa kreditt. | Norges Banks utlansundersgkelse
meldte bankene om uendret kredittpraksis overfor husholdninger og foretak i fjerde
kvartal, og de venter ingen endringer fremover.

Rammeverk for beslutning om motsyklisk kapitalbuffer

Beslutning om niva pa motsyklisk buffer baseres pa en vurdering av tre hovedomrader:
(i) husholdningers og foretaks tilgang pa kreditt, (ii) finansielle ubalanser og (iii) situa-
sjonen i bankene. Bankenes evne til & tale tap vurderes serlig i den arlige stresstesten
av bankene i rapporten Finansiell stabilitet. Mer informasjon om vart rammeverk finnes
i Norges Bank Memo 4/2019. En figurpakke med alle indikatorer som inngar i rammever-
ket, finnes oppdatert pa Norges Banks nettsider.
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Figur 5.1 Boligprisene har gkt mer enn inntektene gjennom pandemien
Indeks. 4. kv. 1998 = 100
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Kilder: Eiendom Norge, Eiendomsverdi, Finn.no, Norges Eiendomsmeglerforbund (NEF), Statistisk sentralbyra og Norges Bank

5.2 Finansielle ubalanser

Midlertidig ekt boligprisvekst

Boligprisene har gkt mer enn inntektene gjennom pandemien, se figur 5.1. Det har okt
sarbarheten i boligmarkedet. Fra april i fjor har boligprisveksten vaert mer moderat, se
figur 5.2. Fallet i boligprisveksten skyldes trolig gkte utlansrenter og en normalisering
av husholdningenes forbruksmenster i takt med gjendpningen av samfunnet.

| bruktboligmarkedet er det fortsatt hay etterspearsel, og det var fa usolgte boliger ved
inngangen til dret, se figur 5.3. Siden forrige rapport har boligprisveksten vaert sterkere
enn anslatt. Utviklingen bar ses i sammenheng med endringene i avhendingsloven, som
trolig har skapt midlertidige flaskehalser i boligmarkedet.' Endringene innebaerer blant
annet strengere krav til innholdet i tilstandsrapporter. Rapportene tar nd lenger tid a
lage, og det ma ogsa lages nye rapporter for boliger som har ligget ute for salg siden i
fjor. Det har fort til at faerre boliger har blitt lagt ut for salg sa langt i ar enn hva som er
normalt (figur 5.3). Et lavere tilbud av boliger aker isolert sett boligprisveksten, men vi
venter at denne effekten er midlertidig. Det er ogsa rimelig 8 anta at tilstandsrapportene
tar lenger tid a lage desto starre boligene er. | januar ble det lagt ut og omsatt betydelig
faerre eneboliger og smahus enn leiligheter, se figur 5.4. Det har trolig fert til midlertidige

Figur 5.2 Midlertidig gkt boligprisvekst pa nyaret
Prosent

3 30

IS Sesongjustert
manedsvekst, v.a.
Tolvmanedersvekst, h.a.
Anslag sesongjustert
manedsvekst, v.a.

Anslag tolvmanedersvekst,
h.a.

2 L I I I I I I -20
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

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

1 Endringeriavhendingsloven, som regulerer kjgp og salg av bolig for forbrukere, tradte i kraft 1. januar 2022. Sammen med
endringene ble det vedtatt en egen forskrift som fastsetter minstekrav til hva tilstandsrapporter skal inneholde.
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Figur 5.3 Fa usolgte boliger i bruktboligmarkedet
Antall bruktboliger i tusen
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Kilder: Eiendom Norge, Eiendomsverdi, Finn.no og Norges Bank

sammensetningseffekter i prisindeksen som gir gkt malt boligprisvekst pa kort sikt,
fordi leiligheter ofte har hayere standard.

| nyboligmarkedet falt salget av eneboliger og smahus til et historisk lavt niva i andre
halvdel av 2021, mens salget av leiligheter holdt seg oppe, se figur 5.5. Denne utviklingen
har fortsatt pa nyaret, men salget av leiligheter har okt til et enda hayere niva. Samlet
har omsetningen i nyboligmarkedet steget siden forrige rapport. Det lave salget av nye
eneboliger og smahus bar ses i sammenheng med at prisene pa trelast, som er en viktig
innsatsfaktor for bygging av slike hus, gkte betydelig gjennom 2021. Boliginvesteringene
og igangsettingene av nye boliger har imidlertid blitt mindre pavirket av den hgye veksten
i byggekostnader enn ventet i forrige rapport. Vi venter gkt boligbygging fremover, se
omtale i kapittel 3.

Vi anslar at boligprisveksten vil falle gjennom aret og inn i neste ar som felge av hayere
utlansrenter, og at flere boliger vil bli lagt ut for salg etter hvert som effektene av regel-
verksendringene avtar, se figur 5.2 og 5.6. Pa noe lengre sikt venter vi at boligprisveksten
ogsa vil avta som felge av skt boligbygging. Sterk utvikling i arbeidsmarkedet og real-
Ilennsvekst trekker i den andre retningen.

Figur 5.4 Sterst nedgang i aktiviteten for eneboliger og smahus
Avvik fra gjiennomsnitt 2010-2021 etter boligtype. Prosent
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Kilder: Eiendomsverdi og Norges Bank
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Sarbarheter i husholdningssektoren

Hoy gjeld i husholdningene og sterk vekst i boligprisene gjennom pandemien er de
viktigste sarbarhetene i husholdningssektoren, se omtale i Finansiell stabilitet 2021.
Husholdningenes gjeld er dominert av Ian med pant i bolig, og gjeldsutviklingen er naert
knyttet til utviklingen i boligpriser. Store og bra fall i boligpriser kan derfor redusere
egenkapitalen i bolig for mange husholdninger.

Perioder med vedvarende hgy boligprisvekst og kredittvekst gker sarbarheten i hus-
holdningssektoren. Dersom boligprisene vokser raskere enn inntektene, blir hushold-
ningene mer sarbare for inntektsbortfall og gkte renter. Uten finansielle buffere i en slik
situasjon kan husholdningene bli ngdt til & stramme inn pa konsumet. En slik innstram-
ming kan bidra til & forsterke en nedgang i norsk skonomi. Det kan redusere foretakenes

inntjening og evne til & betjene gjeld og i neste omgang gi gkte tap pa bankenes utlan
til foretak.

Figur 5.5 Hoyt nyboligsalg
Omsetning. Antall nye boliger i hundre
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Kilder: Boligprodusentenes Forening og ECON Nye boliger, Samfunnsgkonomisk Analyse

Figur 5.6 Lavere vekst i boligprisene fremover
Boligpriser. Firekvartalersvekst. Prosent

15 15
= = = Anslag PPR 1/22
Anslag PPR 4/21
10 r 4 10
\.
5 £ N 1 5
7’
Ld
P ”
0 -’ 0
V S
_5 Il Il Il Il _5
2016 2018 2020 2022 2024

Kilder: Eiendom Norge, Eiendomsverdi,
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Figur 5.7 Lavere kredittvekst fremover
Kreditt. Firekvartalersvekst. Prosent
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Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Husholdningenes rentebelastning aker fremover

Kredittveksten til husholdningene har kommet litt ned det siste halvaret, i trdd med en
mer moderat utvikling i boligmarkedet. Veksten har likevel vaert litt hayere enn anslatt
i forrige rapport. Vi venter at kredittveksten til husholdninger vil avta gradvis fremover,
som faelge av hgyere utlansrenter og avtakende boligprisvekst, se figur 5.7 og tabell 3 i
vedlegget.

Husholdningenes gjeldsbelastning, som er gjeld som andel av inntekt, har gkt mye over
lang tid og er pa et hayt niva, se figur 5.8. Sett under ett har gjeldsbelastningen veert
relativt stabil i 2021. Vare anslag for kreditt- og inntektsvekst tilsier en gradvis gkning i
gjeldsbelastningen de naermeste drene fer den flater ut mot slutten av prognoseperioden.

@kte utlansrenter medferer at husholdningenes renteutgifter vil ske mer enn inntektene
fremover. Rentebelastningen, som er renteutgifter som andel av inntekt, gker gradvis
fra 4,5 prosent i fjerde kvartal i fjor til nzer 8 prosent mot slutten av prognoseperioden
(figur 5.8). Samtidig har sparingen under pandemien veert vesentlig heyere enn normalt.
Det har gkt husholdningssektorens samlede finansielle buffere, noe som gjer den bedre
rustet i mote med gkte renteutgifter.

Figur 5.8 Husholdningenes rentebelastning ventes a oke
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Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank
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Veksten i foretakenes innenlandske kreditt falt gjennom store deler av 2020, men tok
seg opp igjen gjennom 2021 (figur 5.7). Utviklingen har veert i trdd med investerings-
veksten. Kredittveksten de siste manedene har vaert om lag som anslatt i forrige rapport.
Lave risikopaslag i obligasjonsmarkedet bidro til hgy emisjonsaktivitet i fjor, og utstedelser
av obligasjoner var en viktig bidragsyter til gkningen i kredittveksten. Risikopaslagene
pa nye utstedelser har gkt noe for de fleste naeringer siden desember. Vi venter at det
vil dempe kredittveksten litt pa kort sikt. Pa lengre sikt venter vi at kredittveksten holdes
oppe av vekst i foretaksinvesteringer.

Utsikter til at prisene pa naringseiendom flater ut

Salgsprisene pa naeringseiendom beregnes som leiepriser delt pa et avkastningskrav.
Salgsprisene steg markert i andre halvar av 2020, se figur 5.9, som felge av et betydelig
fall i avkastningskravet. | fjor steg prisene som felge av hayere leiepriser.

Avkastningskravet, som avhenger av utviklingen i langsiktige renter og en risikopremie,
har veert stabilt pa et rekordlavt niva siden fjerde kvartal 2020. De langsiktige rentene
har steget siden forrige rapport, se omtale i kapittel 2. Vi venter derfor en gradvis gkning
i avkastningskravet fremover. Som fglge av lav tilfersel av nye kontorbygg, hay syssel-
settingsvekst og sterk vekst i gkonomien venter vi hay leieprisvekst den naermeste
tiden. Pa lengre sikt venter vi moderat leieprisvekst i trad med gkt byggeaktivitet og en
avdemping av veksten i norsk gkonomi. Samlet tilsier anslagene for leieprisvekst og
avkastningskrav at salgsprisene pa naringseiendom flater ut pa sikt (figur 5.9).

Et lavt avkastningskrav gjgr naeringseiendomsprisene sarlig sarbare for rentegkninger
eller gkt risikopremie. Krigen i Ukraina skaper usikkerhet om den videre gkonomiske
utviklingen. Det kan gi gkt risikopremie og et hayere avkastningskrav enn det vi har lagt
til grunn. Den sterke prisveksten pad naringseiendom de siste arene har imidlertid ikke
vaert motsvart av en tilsvarende opplaning i naeringseiendomsforetakene. Det har gkt
foretakenes egenkapitalandel, og de star dermed bedre rustet ved prisfall. Vi venter at
bankene far lave tap pa naeringseiendom fremover.

Koronapandemien har fort til utstrakt bruk av hjemmekontor. Forelgpig ser vi ikke tegn
til at denne strukturelle endringen har fert til en reduksjon i ettersparselen etter kontor-
areal. Markedsaktarer peker blant annet pa at enkelte virksomheter med deler av med-
arbeiderne pa hjemmekontor, snarere har gkt ettersparselen etter areal som falge av et
starre behov for videokonferanser.

Figur 5.9 Prisene pa naringseiendom flater ut
Beregnede salgspriser pa naeringseiendom. Tusen kroner per kvadratmeter
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Sarbarheter i neringseiendom

Bankenes haye eksponering mot naeringseiendom og lave avkastningskrav er viktige
sarbarheter i det finansielle systemet, se omtale i Finansiell stabilitet 2021. Innen
nazringseiendom er kontormarkedet saerlig viktig for finansiell stabilitet siden bankene
har betydelige utlan til dette segmentet. En relativt stor andel av kontormassen ligger i
Oslo, og salgsprisene for de mest attraktive kontorlokalene (prestisjelokaler) i Oslo
benyttes derfor som en viktig indikator for sarbarheten i naeringseiendom.

5.3 Bankene

De store norske bankene har hatt god lannsomhet det siste aret. Egenkapitalavkastningen
falt svakt i fjerde kvartal, se figur 5.10. Dette skyldtes primaert noe hgyere personalkost-
nader og at utlanstapsandelen gkte marginalt. Hayere innskuddsmarginer bidro til gkte
netto renteinntekter og trakk Ieannsomheten opp. Vi venter fortsatt gkte netto rente-
inntekter som falge av hayere renter fremover.

Bankenes utlanstap i 2021 var lave. Det skyldtes i hovedsak at bankene har tilbakefort
tidligere nedskrivinger, noe som gjenspeiler at den gkonomiske utviklingen har veaert
bedre enn ventet. Utlanstapene for alle norske banker samlet var om lag 0,1 prosent av
brutto utlan i fjor, se figur 5.11.

De norske bankenes direkte tapsrisiko som falge av krigen i Ukraina synes & veere liten.
Bankenes eksponeringer mot Russland og Ukraina er beskjedne. Handelen mellom Norge
og de to landene er ogsa liten. Det indikerer at fa norske foretak rammes direkte. Videre
demper hgye olje- og gasspriser bankenes tapsrisiko pa utlan til oljerelaterte naeringer.
Fremover venter vi utlanstap pa 0,2 prosent, som er gjennomsnittet for de siste 20 arene.

Risikopaslagene de norske bankene betaler for seniorobligasjoner og obligasjoner med
fortrinnsrett (OMF), har gkt noe siden forrige rapport. Utviklingen ma ses i sammenheng
med uro som faelge av krigen i Ukraina. Bankene har imidlertid fortsatt god tilgang pa
markedsfinansiering. De oppfyller krav til likviditetsreserver med god margin og er godt
rustet til & mate uro i finansieringsmarkedene.

Figur 5.10 Bankene er lIsnnsomme
Egenkapitalavkastning. Annualisert. Prosent
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Kilder: S&P Capital IQ og Norges Bank
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Figur 5.11 Lave utlanstap i bankene
Utlanstap som andel av utlan. Annualisert. Prosent
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De starste bankenes rene kjernekapitaldekning |a ved utgangen av 2021 godt over gjel-
dende kapitalkrav. Flertallet av bankene har ogsa god margin til kapitalkravene som vil
gjelde ved utgangen av aret, se figur 5.12. Ren kjernekapitaldekning gkte med 0,1 prosent-
enheter fra tredje til fjerde kvartal og 0,4 prosentenheter i lapet av hele 2021. Oppgangen
kan i hovedsak forklares av god inntjening og lave utlanstap. De store bankenes foreslatte
utbytter utgjer mellom 50 og 70 prosent av arsresultatet for 2021. Det er i trdd med
tidligere anslag. Bankenes kapitaldekning er god, ogsa gitt foreslatte utbytter. Bankene
er godt rustet til 3 oppfylle et gkt krav til motsyklisk kapitalbuffer og samtidig opprett-
holde kredittilbudet.

Figur 5.12 Bankene er godt rustet til a oppfylle gkt bufferkrav
Sterste norskeide bankkonsern. Prosent
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Tabeller med detaljerte anslag

Tabell 1 Internasjonale anslag

Endring i anslag fra Prosentvis endring fra foregaende ar
Pengepolitisk rapport  Vekter'

4/21 i parentes Prosent 2021 2022 2023 2024

BNP

USA 9 57(0,1) 3,2(-0,1) 2,3(0) 1,6(0,1) 1,3
Euroomradet 35 53(0,1) 3,2(0,7) 27(05 1,6(0,1) 1,4
Storbritannia 11 75(0,7) 4,3(-0,4) 1,8(-0,7) 1,3(0,1) 1,2
Sverige 13 4,6 (0) 3,2(0,4) 2(-0,1) 1,8(0,1) 1,6
Kina 7 8,1(0,3) 4,6(-0,2) 5,3 (0) 5(-0,2) 49
13 handelspartnere’ 100 57(0,2) 3,4(03) 28(01) 2,1(0,1) 2
5 handelspartnere? 59(0,2) 3,5(-04) 2,7(0,1) 2(0,1) 1,8
Priser

gr’i‘gfgl'('gt%e”de 2000 34(09) 22(03) 21(02) 2
Lennsvekst* 39(0,7) 39(08) 33(04) 29(02) 2,8
Priser pa konsumvarer 2(0) 4(17) 1,4(0,5) 0,8 (0) 08

Norge importerer®

1 laggregatet inngar: Euroomradet, Kina, Storbritannia, Sverige, USA, Brasil, Danmark, India, Polen, Ser-Korea, Singapore,
Thailand og Tyrkia. Eksportvekter.

2 laggregatetinngdr: Euroomradet, Kina, Storbritannia, Sverige og USA. Eksportvekter.

3 laggregatet for underliggende prisvekst inngdr: Euroomradet, Storbritannia, Sverige og USA. Importvekter.

4 Anslag pa lennskostnader per ansatt. | aggregatet inngar: Euroomradet, Storbritannia, Sverige og USA. Importvekter.

5 Maltiutenlandsk valuta. Inkludert vridningseffekter.

Kilder: IMF, Refinitiv Datastream og Norges Bank
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Tabell 2a Konsumpriser. Tolvmanedersvekst. Prosent

KPI

Faktisk 53 32 37

Anslag PPR 4/21 5,0 3,6 3,5 3,7

Anslag PPR 1/22 49 4,5 4,3 4,0
KPI-JAE

Faktisk 1,8 1,3 2,1

Anslag PPR 4/21 1,3 1,0 1,2 1,2

Anslag PPR 1/22 2,5 2,3 2,6 2,5
Importerte varer i KPI-JAE

Faktisk 1,1 1,2 2,4

Anslag PPR 4/21 0,5 0,2 0,3 0,6

Anslag PPR 1/22 3,4 2,7 3,6 29
Norskproduserte varer og tjenester

i KPI-JAE

Faktisk 2,1 1,4 19

Anslag PPR 4/21 1,6 1,5 1,6 1,6

Anslag PPR 1/22 2,0 2,1 2,1 2,3

Kilder: Statistisk sentralbyrd og Norges Bank

Tabell 2b BNP for Fastlands-Norge. Kvartalsvekst. Sesongjustert. Prosent

2021 2022
3.kv 4.kv. 1.kv. 2.kv
Faktisk 2,8 1,4
Anslag PPR 4/21 1,3 -04
Anslag PPR 1/22 -04 1,8

Kilder: Kvartalsvis nasjonalregnskap fra Statistisk sentralbyrd og Norges Bank

Tabell 2c BNP for Fastlands-Norge. Minedsvekst. Sesongjustert. Prosent

2021 2022
des jan feb  mar apr mai jun
Faktisk -0,7 -09
Anslag PPR 4/21 0,0 -1,0 0,1 0,7
Anslag PPR 1/22 0,8 0,8 0,5 0,5 0,4

Kilder: Statistisk sentralbyrad og Norges Bank

Tabell 2d Registrert ledighet (rate). Prosent av arbeidsstyrken. Sesongjustert

2021 2022
des jan feb  mar apr mai jun
Faktisk 2,3 2,4 2,1
Anslag PPR 4/21 2,5 3,0 29 2,7
Anslag PPR 1/22 2,0 2,0 2,0 2,0

Kilder: NAV og Norges Bank
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Tabell 3 Anslag pa makrogkonomiske hovedstorrelser

Prosentvis endring fra foregdende ar (der annet ikke fremgar)

Anslag

Endring i anslag fra Mrd.kr.
Pengepolitisk rapport 4/21 i parentes 2021 2023 2024 2025

Priser og lenninger

KPI 3,5 3,4(0,7) 1,6 (0,1) 2,2(0,2) 2,4
KPI-JAE 1,7 2,5(0,8) 2,4(0,4) 2,5(0,5) 2,4
Arslonn 3,5 3,7 (0,5) 4,0(0,4) 3,9(0,4) 3,8
Realgkonomi’

Bruttonasjonalprodukt (BNP) 4133 41 4,6(0,3) 2,0(-0,5) 1,3(0,0) 0,3
BNP for Fastlands-Norge 3256 4,2 4,1(0,6) 1,6 (-0,4) 1,0 (0,0) 1,0
?nriczlcéajksjonsgap for Fastlands-Norge -0,9 1,6 (0.9) 1,4 (0,1) 1,0 (0,0) 08
Sysselsetting, personer, KNR 1,2 3,0 (0,5) 0,6 (-0,1) 0,4 (0,1) 0,3
Registrert ledighet (rate, niva) 3,1 2,0 (-0,4) 1,8 (-0,3) 2,0(0,0) 2,0
Ettersporsel’

Etterspersel fra Fastlands-Norge 3367 3,6 4,2 (0,6) 2,1(-1,9) 1,6 (1,0) 1,8
- Husholdningenes konsum 1616 4,8 6,0 (0,0) 3,4 (-2,6) 1,7 (-0,3) 1,4
- Foretaksinvesteringer 353 2,2 4.9 (2,7) 5,6 (-0,7) 4,3 (-1,6) 4,6
- Boliginvesteringer 211 2,6 3,3(-0,2) 2,9 (0,5) 0,5(-0,2) 0,5
- Offentlig etterspersel 1187 2,5 1,7 (0,9) -1,1 (-1,6) 1,0 (0,7) 1,6
Petroleumsinvesteringer 178 -2,8  -8,0(-2,0) 8,0(-2,0) 15,0(6,0) 3,0
Eksport fra Fastlands-Norge 719 4,7 4,7 (-0,1) 5,0(1,0) 3,3(0,7) 2,6
Import 1203 1,6 6,7 (0,9) 53(-3,3) 4,6 (0,0) 1,0

Boligpriser og gjeld
Boligpriser 9.1 4,4(1,6) -0,8(-1,5) 0,9 (-1,5) 3,3
Kreditt til husholdningene (K2) 5,0 5,1(0,2) 4,6 (0,0) 3,9(-02) 3,4

Renter, valutakurs og oljepris

Styringsrente (niva) 0,1 0,9 (0,1) 2,0 (0,5) 2,5(0,8) 2,4
Importveid valutakurs (I-44) (niva) 108,7 105,1(-2,7) 104,1(-0,9) 103,9 (-0,4) 103,9
Pengemarkedsrente hos handelspartnere (niva) -0,2 0,6 (0,5) 1,4 (1,0) 1,6 (1,0) 1,6
Oljepris Brent Blend. USD per fat 75,0 100,2(27,1) 88,9(18,9) 82,3(14,2) 78,2

Husholdningenes inntekt og sparing’

Disponibel realinntekt utenom aksjeutbytte 2,2 1,5(-0,7) 1,8(-0,4) 1,1 (-0,7) 1,5
Sparerate utenom aksjeutbytte (rate, niva) 79 3,9 (-1,7) 2,6(02) 22(-0,3) 2,3
Finanspolitikken

Strukturelt, oljekorrigert underskudd som

andel av SPU? 3,5 3,0(0,2) 2,7(0,1) 2,7(0,1) 2,7
Strukturelt, oljekorrigert underskudd som 1,6 11,000,7) 9,0(-0,6) 9,1(-0,5) 92

andel av trend-BNP

1 Alle tall er virkedagskorrigert.
2 Statens pensjonsfond utland ved inngangen til &ret.

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