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PengepolitikkeniNorge

Mal

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

Beslutningsprosess

Styringsrenten fastsettes av Norges Banks komité for pengepolitikk og finansiell stabilitet. Vedtak om renten
treffes i komiteens rentemeoter. Komiteen har normalt atte rentemgter i aret. | forbindelse med fire av rente-
motene publiseres ogsad Pengepolitisk rapport. Fer rentemgtene som faller sammen med publisering av
Pengepolitisk rapport, mgtes komiteen vanligvis tre ganger. Det avholdes flere seminarer og meter der
komiteen blir forelagt analyser og drafter utviklingstrekk, risikobilde og innretning av pengepolitikken.

Pa bakgrunn av analysene og diskusjonen vurderer komiteen den fremtidige renteutviklingen. Endelig vedtak
om styringsrenten fattes dagen fgr rapporten offentliggjeres. | forbindelse med rentematene uten rapport
mgtes komiteen vanligvis to ganger. Komiteens vurdering av de skonomiske utsiktene og pengepolitikken er

gjengitt i kKomiteens vurderinger».

Rapportering

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

Beslutningsprosessen for Pengepolitisk rapport1/2025

Pa mgtene 11, 18. og 20. mars 2025 drgftet komiteen de gkonomiske utsiktene og innretningen av
pengepolitikken. P& grunnlag av dragftingene og en anbefaling fra bankens administrasjon fattet komiteen
pa& motet 26. mars vedtak om styringsrenten.
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Den pengepolitiske strategien beskriver hvordan komiteen tolker mandatet for pengepolitikken og gir en ramme

for komiteens vurderinger av hvordan pengepolitikken vil innrettes i mgte med ulike forstyrrelser. Strategien

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

Norges Banks pengepolitiske strategi

Mandat og avveiinger

Pengepolitikkens oppgave er & sikre at prisveksten er lav og stabil og bidra til at flest mulig skal ha en jobb.
Pa lang sikt er det ingen konflikt mellom lav og stabil inflasjon og hey og stabil produksjon og sysselsetting.
P4 kort sikt kan det derimot oppsté konflikt mellom de to hensynene. | utgvelsen av pengepolitikken sgker vi
da 8 avveie hensynet til 8 holde prisveksten stabil rundt malet mot hensynet til & holde produksjonen og
sysselsettingen hoy og stabil. Selv om lav og stabil inflasjon er et overordnet mal, vil vi alltid legge vekt pa
hensynet til hgy og stabil produksjon og sysselsetting i den lgpende utgvelsen av pengepolitikken.

Lav og stabil inflasjon

| rentesettingen sikter vi mot & stabilisere inflasjonen, malt ved arlig vekst i konsumprisindeksen (KPI), rundt
malet pa 2 prosent. Malet er symmetrisk; vi vil, alt annet likt, soke & bringe inflasjonen like raskt tilbake til malet
nar prisveksten er over malet som n&r den er under malet. Tidshorisonten for & bringe inflasjonen tilbake til
malet avhenger av i hvilken grad stabilisering av inflasjonen gar p& bekostning av hgy og stabil produksjon

og sysselsetting. | vurderingen av tidshorisont vil vi ogsa ta hensyn til hvordan et avvik fra méalet kan pavirke
tilliten til inflasjonsmalet.

Hoy produksjon og sysselsetting

Pengepolitikken kan bidra til at produksjon og sysselsetting stabiliseres rundt det hgyest mulige nivaet som
er forenlig med prisstabilitet over tid. Dette nivaet er fgrst og fremst bestemt av strukturelle forhold som
lannsdannelsen, skatte- og trygdesystemet og befolkningssammensetningen. Konjunktursvingninger er
asymmetriske; lavkonjunkturer blir ofte dypere og utvikler seg raskere enn hgykonjunkturer. | tillegg er de
velferdsmessige kostnadene ved hay arbeidsledighet haye. Et viktig hensyn i pengepolitikken er & motvirke
at lavkonjunkturer blir dype og langvarige.

Motvirke oppbygging av finansielle ubalanser

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

Reaksjonsmgnster

Renten virker pa inflasjonen og realgskonomien med et tidsetterslep, og virkningene er usikre. At det er
usikkerhet om virkningene av renten, bidrar normalt til at vi reagerer mindre pé forstyrrelser enn vi ellers
ville gjort. Videre vil vinormalt endre styringsrenten gradvis for 8 gjgre pengepolitikken mer forutsigbar

og redusere risikoen for usnskede svingninger i finansielle markeder og uforutsette tilpasninger blant
husholdninger og bedrifter. | situasjoner der faren for saerlig ugunstige utfall er betydelig, kan det veere riktig
a reagere kraftigere i rentesettingen enn vanlig.
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Komiteens
vurderinger

Norges Banks komité for pengepolitikk og finansiell
stabilitet besluttet pa mgtet 26. mars a holde
styringsrenten uendret p& 4,5 prosent. Det er
usikkerhet om den videre skonomiske utviklingen,
men slik komiteen na vurderer utsiktene, vil styrings-
renten mest sannsynlig settes ned i lgpet av aret.

Malet for pengepolitikken er en arsvekst i konsumprisene som over tid

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

Renten ble hevet mye for & fa bukt med den hgye prisveksten, og siden
desember 2023 har styringsrenten veert 4,5 prosent. Renten har bidratt
til & kjzle ned norsk gkonomi og til &8 dempe prisveksten. Arbeidsledig-
heten har de siste drene gkt noe fra et lavt niva. Kapasitetsutnyttingen i
gkonomien har avtatt og er n& naer et normalt niva. Prisveksten har
kommet mye ned fra toppen, men er fortsatt over méalet. Hoy vekst i
bedriftenes kostnader vil trolig bidra til & holde prisveksten oppe frem-
over.

Verdensgkonomien preges av endrede rammer for internasjonal
handel. Siden forrige rapport er det innfart okt toll pa en rekke varer.

De gkte tollsatsene og usikkerhet om det fremtidige handelsregimet
ventes & dempe den gkonomiske veksten globalt, men virkningene péa
aktiviteten i norsk skonomi av det som til nd er innfgrt, er trolig begrenset.
Pa den annen side vil gkte forsvarsinvesteringer kunne lgfte aktiviteten i
Europa. Prognosene tilsier at den gkonomiske veksten hos handels-
partnerne samlet sett blir noe lavere i &r enn antatt i forrige rapport. @kte
tollsatser kan i seg selv bidra til heyere prisvekst internasjonalt, mens

Komiteens vurderinger oppsummerer vurderingene til medlemmene
i Komiteen for pengepolitikk og finansiell stabilitet som ledet frem
til den pengepolitiske beslutningen i mgtet 26. mars 2025.

Analysene i Pengepolitisk rapport 172025 oppsummerer grunnlaget

for vurderingene.
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lavere global vekst vil kunne dempe prisveksten. Virkningene av de gkte
tollsatsene péinflasjonen her hjemme er usikre.

Komiteen var opptatt av at prisveksten har tiltatt de siste manedene
og veert klart hgyere enn ventet. Tolvmanedersveksten i konsumpris-
indeksen (KPI) steg til 3,6 prosent i februar, mens veksten i KPI justert for
avgiftsendringer og uten energivarer (KPI-JAE) gkte til 3,4 prosent. Den
uventede oppgangen i prisveksten gjor det vanskeligere 8 ansla den
videre prisutviklingen. Matvareprisene bidro mye til oppgangenii pris-
vekstenifebruar. Noe av oppgangen kan gjenspeile endret sesong-
meonster og vil kunne gi seg utslag i at matvareprisene vil stige mindre
fremover enn tidligere lagt til grunn. Samtidig steg ogsa prisene pa
mange andre varer og tjenester mer enn ventet. Komiteen merket seg

at etter at prisveksten i en periode har veert lavere enn de historiske
sammenhengene mellom prisveksten og underliggende drivkrefter
kunne indikere, synes den nd & veere noe mer pé linje med disse
sammenhengene. Komiteen var ogsé opptatt av at lannsveksten for
gkonomien samlet ble 5,6 prosent i fjor, som var hayere enn rammen for
lonnsoppgjeret i frontfaget og heyere enn anslatt i forrige rapport.
Lennsveksten ble hayere enn rammen i de fleste naeringene. Samtidig er
det fortsatt god Iannsomhet i industrien og lannsandelen er lav. Komiteen
mener at det né er flere forhold som kan tyde pé at prisveksten ogsa
fremover vil veere hgyere enn anslatt i forrige rapport.

Styringsrenteforventningene har steget bdde ute og hjemme, og
komiteen har merket seg at markedsrentene na ligger over prognosen
for styringsrenten i forrige rapport. Markedsrentene steg og kronekursen
styrket seg etter publiseringen av det siste inflasjonstallet. Kronekursen
har styrket seg noe videre den siste tiden og er sterkere enn anslatt.

Ifalge Nasjonalregnskapet falt den gkonomiske aktiviteten mot slutten av
fjoraret, og komiteen merket seg at boliginvesteringene falt videre. P&
den annen side har sysselsettingen steget videre, og arbeidsledigheten
har falt litt. Boligprisene har steget mer enn ventet, og bedriftene i vart
regionale nettverk melder om heyere aktiviteti vinter.

Komiteens vurdering er at det fortsatt er behov for eninnstrammende
pengepolitikk for & fa prisveksten ned til malet innen rimelig tid.
Komiteen merket seg at med en renteutvikling som anslatt i forrige
rapport ville prognosene for prisveksten bli hgyere og ligge klart over
malet i &r og neste ar. Dersom renten settes ned for tidlig, kan prisene
fortsette & stige raskt. P4 den annen side kan en for hay rente bremse
gkonomien mer enn det som er ngdvendig for & fa prisveksten ned til
malet. | avveiingen mellom disse hensynene, mener komiteen det er
behov for & holde renten oppe noe lenger enn tidligere signalisert.

Prognosen for styringsrenten i denne rapporten er forenlig med at
styringsrenten avtar til 4 prosent innen utgangen av aret og gradvis
videre de neste &rene. Prognosen er noe oppjustert fra forrige rapport.
Den gkonomiske veksten ventes & ta seg litt opp i &rene fremover.

Norges Bank Pengepolitisk rapport 172025
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Behov for & holde renten oppe noe lenger @ < Komiteens vurderinger >
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Denregistrerte arbeidsledigheten vil trolig gke litt, til om lag nivéene i
perioden fgr pandemien. Inflasjonen anslds 8 avta og veere neer 2 prosent
mot slutten av 2028.

Det er storre usikkerhet om utsiktene enn normalt, og det videre
forlgpet for renten vil avhenge av den gskonomiske utviklingen.
Dersom mer omfattende handelsrestriksjoner skulle fore til et tilbakeslag
internasjonalt, vil ogsa utsiktene for norsk skonomi kunne svekkes. Skulle
oppgangen i prisveksten veere mer midlertidig enn vi nad legger til grunn
eller arbeidsledigheten gke mer, kan renten settes raskere ned enn vi na
ser for oss. Dersom det blir utsikter til at lanns- og prisveksten holder seg
oppe lenger enn anslatt, kan det bli behov for en hgyere rente enn viné
ser for oss.

Komiteen besluttet enstemmig 8 holde styringsrenten uendret pa 4,5

prosent. Det er usikkerhet om den videre gkonomiske utviklingen, men

slik komiteen nad vurderer utsiktene, vil styringsrenten mest sannsynlig Ida Wolden Bache

settes nedilgpet av aret. PalLongva
@ystein Barsum
Ingvild Almas
Steinar Holden

26. mars 2025
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1

. Hovedbildet

Internasjonalt skjer det store endringer i rammene for
samarbeid og handel. Her hjemme har prisveksten
gkt overraskende mye etter en lang periode med
nedgang. Usikkerheten om de gkonomiske utsiktene
er stgrre enn normalt, men gar det slik vi na ser for
0ss, settes renten mest sannsynlig ned i lgpet av aret.
Anslagene vare indikerer at arbeidsledigheten da vil
gke litt, og at prisveksten vil komme ned mot malet
vart pa 2 prosent.

Prisveksten
Prisveksten bade ute og her hjemme har avtatt mye de siste par arene, Prisveksten bade ute og
etter at den steg kraftig i etterkant av pandemien og Russlands angrep her hjemme har avtatt

pé Ukraina. Nedgangen skyldes til dels de markerte rentegkningene

mye de siste par arene.

fra sentralbankene, men ogsa at tilbudet av varer og tjenester har
normalisert seg etter forstyrrelsene som oppsto i tilknytning til
pandemien. Siden i fjor hgst har imidlertid prisveksten hos vare viktigste
handelspartnere tiltatt noe igjen, se figur 1.1.

Her hjemme avtok prisveksten raskere enn vi la til grunn gjennom fjoréret,
men siden arsskiftet har prisveksten tatt seg opp igjen og veert hayere
ennviansloiforrige rapport. | februar var konsumprisene 3,6 prosent

Siden arsskiftet har
11 Prisveksten har tiltatt igjen i det siste prisveksten tatt seg
KPI. Tolvma&nedersvekst. Prosent Opp IgJen

-2

2019 2021 2023 2025

—USA Euroomradet Storbritannia Sverige ——Norge

Kilder: LSEG Datastream og Statistisk sentralbyra
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hayere ennifebruarifjor. Justert for avgiftsendringer og uten energi-
varer var prisene 3,4 prosent hgyere. Prisveksten har tiltatt pd en rekke
varer og tjenester, men det er seerlig matvareprisene som har steget mye
i det siste. Noe av oppgangen i matvareprisene kan knyttes til hgyere
priser internasjonalt.

BNP og etterspgarsel

Etter en rask gjeninnhenting etter pandemien har veksten bade i Norge
og andre europeiske gkonomier veert lavere de siste par drene. Tilstram-
mingene i pengepolitikken har dempet aktiviteten. At lannsveksten ble
hengende etter da prisveksten tiltok, slik at Igsnningene reelt sett falt, har
ogsa trukket aktivitetsnivaet ned. | euroomréadet, Storbritannia og Sverige
tiltok veksten noe fra 2023 til 2024 mens den avtok her hjemme. Veksten i
USA har veert klart hgyere, se figur 1.2.

I Norge er det seerlig etterspgrselen fra husholdningene som har veert
svak. Konsumet har steget lite, og boliginvesteringene har falt med mer
enn 40 prosent siden varen 2022. Vi ma mer enn 30 &r tilbake for & finne
en stgrre nedgang i boliginvesteringene. Samtidig har utviklingeniandre
deler av gkonomien holdt den samlede aktiviteten oppe. Svekkelsen av
kronekursen frem mot sommeren 2023 har Igftet eksporten, og oljeskatte-
pakken fra pandemien har gitt en oppgang iinvesteringene pé norsk
sokkel. I tillegg har veksten i ettersporselen fra det offentlige veert hay.

Ettersporselen fra husholdningene har ogsa utviklet seg svakere enn lagt
til grunni forrige rapport. Konsumet var uendret fra tredje til fjerde kvartal
i fjor mens boliginvesteringene falt mer enn ventet. Dette bidro til et fall i
BNP for Fastlands-Norge fra tredje til fjerde kvartal, men det var ogséa
noen spesielle forhold som trakk ned. Blant annet var det et klart
produksjonsfall innen fiske og fangst. Bedriftene i vart regionale nettverk
rapporterte om en mer jevn, men svak, vekst gjennom fjoraret. Bedriftene
venter at veksten vil ta seg opp i farste halvari ar. Virkningene péa norsk

gkonomi av handelshindringer som sé langt er innfert, er trolig begrenset.

En del bedrifter i vart regionale nettverk peker pa at internasjonale

1.2 Veksten har veert lav i europeiske land
BNP. Indeks. 2019 = 100
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Boliginvesteringene
har falt med mer enn
40 prosent siden
varen 2022.



1.3 Sysselsettingen er hgy @ < 1.Hovedbildet >
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handelskonflikter farer til gkt usikkerhet, men fa tror det vil fore til lavere
aktivitet i forste halvar.

Arbeidsmarked og kapasitetsutnytting

Sysselsettingen hentet seg raskt inn etter pandemien, men ettersom
veksten i aktiviteten har avtatt de siste to &rene, har ogsa veksteni
sysselsettingen blitt lavere. Siden 2022 har andelen av befolkningen som
erijobb avtatt litt, se figur 1.3. Dette har imidlertid veert en periode med
uvanlig hey befolkningsvekst. Ukrainske flyktninger har statt for mye av
veksten, og somitidligere flyktningebglger har f& av de som kommer hit
péa grunn av flukt gatt rett uti arbeid. Siden forrige rapport har utviklingen
i sysselsettingen veert som anslatt.

Den registrerte arbeidsledigheten har steget noe fra bunnen pa 1,6

prosent sommeren 2022. | det siste har ledigheten avtatt littigjen, og i
februariar var ledighetsraten 2,0 prosent, litt lavere enn anslatt i forrige ‘ ‘
rapport.

Til tross for noe hayere arbeidsledighet har lannsveksten tiltatt videre og Leannsveksten har
veert hgyere enn anslatt. | fjor ble &rslennsveksten 5,6 prosent, den tiltatt videre.
hgyeste siden 2008. Lonnsveksten har veert hgy pa tvers av de ulike

neeringene.

Var vurdering er at kapasitetsutnyttingen i norsk skonomi avtok en del
gjennom 2023, men at den siden inngangen til fjoraret har holdt seg neer
et normalt niva.

Utsiktene internasjonalt

Etter hvert som prisveksten har kommet ned, har sentralbankene hos
vare viktigste handelspartnere redusert styringsrentene i flere omganger
siden tidlig i fjor sommer. Markedsforventningene indikerer at de fleste
rentekuttene na er gjennomfert, se figur 1.4.

Utsiktene internasjonalt preges av endringene i amerikansk politikk etter
presidentskiftet i januar i &r. USA har hevet tollsatsene pa import fra Kina
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1.4 De fleste rentekuttene er trolig gjennomfort
Styringsrenter og beregnede terminrenter. Prosent
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og pa import av aluminium og stél fra alle land. Det ble ogséa innfgrt toll p&
import fra Mexico og Canada, men disse tollsatsene er inntil videre i all
hovedsak utsatt.

De gkte tollsatsene og usikkerheten om den videre utviklingen bidrar til
at vi har nedjustert anslaget for veksten hos handelspartnerne i &r siden
forrige rapport. Samtidig anslar vi fortsatt at veksten samlet blir litt
hayere i ar ennifjor, og at den tiltar noe videre neste ar. Det er europeiske
land som star for oppgangen. Lavere renter og utsikter til fortsatt real-
lannsvekst er viktige drivkrefter. | tillegg har flere europeiske land indikert
at de vil gke bevilgningene til forsvar. | bade USA og Kina antar vi at
veksten avtar fremover.

PengepolitikkeniNorge

Styringsrenten ble hevet mye for & fa bukt med den haye prisveksten, og
siden desember 2023 har den ligget pé 4,5 prosent. Pa dette rentemaotet
besluttet Komiteen for pengepolitikk og finansiell stabilitet & holde
styringsrenten uendret. Komiteen ser for seg at styringsrenten mest
sannsynlig settes nedilgpet av aret. Prognosen er forenlig med at
styringsrenten avtar til 4 prosent ved utgangen av aret og gradvis videre
de neste arene. Renteprognosen er noe oppjustert fra desember. Hvis
gkonomien utvikler seg slik vilegger til grunn i denne rapporten og
styringsrenten settes neditrdd med prognosen, er det utsikter til at den
gjennomsnittlige boliglansrenten avtar fra 5,6 prosent i dag til 4,5 prosent
12028, se figur 1.5.

De gkonomiske utsiktene i Norge

Vianslar at den gkonomiske veksten i Norge tar seg opp fremover. Det

er seerlig hoyere ettersporsel fra husholdningene som trekker opp aktivi-
teten. Lenningene steg klart mer enn prisene i fjor, og det er utsikter til
reallennsvekst ogsa fremover. Etter hvert som styringsrenten settes ned,
vil ogs& husholdningenes renteutgifter falle. | fjor sparte husholdningene
mye av de gkte inntektene, men vi anslar at spareraten vil veere mer
stabil, og at veksten i konsumet tar seg opp.
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Vihar nedjustert anslaget
for veksten hos handels-
partnerneiar.

Flere europeiske land
har indikert at de vil
gke bevilgningene til
forsvar.

Det er utsikter til at
den gjennomsnittlige
boliglansrenten avtar
fra 5,6 prosentidag til
4,5 prosent i 2028.
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Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Viventer ogsé at fallet i boliginvesteringene avlgses av oppgang i lgpet
av hgsten. Nyboligsalget har steget, og prisen pa brukte boliger har gkt
mer enn vi anslo i forrige rapport. Hayere bruktboligpriser gjer det mer
lannsomt & bygge nye boliger.

Pa den annen side venter vi at oljeinvesteringene vil begynne & falle etter
hvert som de padgéende utbyggingene ferdigstilles. Ettersom effektene av
kronesvekkelsen vi har bak oss blir mindre, vil ogséa veksten i eksporten
avta. | tillegg legger vi til grunn at veksten i den offentlige etterspgrselen

gar ned. ‘ ‘
Veksten i sysselsettingen holder seg oppe i vare anslag, men den tiltar
ikke pé linje med veksten i BNP for Fastlands-Norge. Veksten i syssel-

settingen anslas & bli noe lavere enn veksten i arbeidstiloudet. Det fgrer Den registrerte
til at den registrerte arbeidsledigheten tiltar litt og kommer opp til 2,2 arbeidsledigheten

prosent, som er om lag som i perioden fgr pandemien.

tiltar litt og kommer

Lav produktivitetsvekst og hgy lannsvekst har gitt sterk kostnadsvekst opp til 2,2 prosent.

for norske bedrifter. Det har bidratt til & Iafte prisveksten. Vianslar at

1.6 Utsikter til litt hgyere ledighet og lavere prisvekst etter hvert @
KPI-JAE. Firekvartalersvekst. Registrert arbeidsledighet. Prosent
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Kilder: NAV, Statistisk sentralbyra og Norges Bank
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produktivitetsveksten tar seg noe opp samtidig som lannsveksten avtar < 1. Hovedbildet )
fra 5,6 prosent i fjor til 4,5 prosenti &r og videre nedover i arene fremover.

| kombinasjon med at kronekursen har styrket seg i det siste gir dette

utsikter til at prisveksten etter hvert avtar ned mot inflasjonsmalet pa ‘ ‘

2 prosent. Samtidig venter vi at prisveksten tar seg noe opp gjennom
resten av aret. Det skyldes at kostnadsveksten har veert heyere enn lagt
til grunn, men ogsa at kuttet i barnehageprisene i augusti fjor faller ut av
firekvartalersveksten. | Norges Banks forventningsundersokelse har de hvert avta ned mot

Prisveksten vil etter

langsiktige inflasjonsforventningene avtatt. Forventningene ligger fort- inflasjonsmélet pé
satt litt over 2 prosent, men de er nd om lag p&4 samme nivA som de var i 2 prosent.
2020 0g 2021.

Usikkerhet ogrisiko

Prognosene er usikre. Verden preges av politiske spenninger mellom land og uforutsigbare rammer
for internasjonal handel. Det skaper usikkerhet ogsd om de gkonomiske utsiktene bade internasjonalt
ogiNorge.

Bedriftene i vart regionale nettverk melder om gkt usikkerhet, og tekstbaserte mal pa politisk
usikkerhet er pa historisk hgye nivaer, se figur 1.A. | finansmarkedene har amerikanske aksjeindekser
falt siden forrige rapport mens europeiske indekser har steget. Indikatorer for usikkerhet i finans-
markedene har steget litt.

Det er en klar risiko for at handelshindringene blir mer omfattende enn vi legger til grunn. Det kan
bidra til at den gkonomiske aktiviteten internasjonalt blir lavere enn anslatt. Det vil i seg selv ogsa
dempe aktiviteten her hjemme. For Norges del vil det veere saerlig negativt om en stor del av
eksporten til EU — var klart viktigste handelspartner — skulle bliilagt toll. Konsekvensene pa infla-
sjonen her hjemme av okte tollsatser er usikre. Lavere aktivitet vil pd den ene siden kunne dempe
prisveksten. @kte tollsatser kan pa den annen side i seg selv fare til hgyere prisvekst i land som
innferer toll, og det kanii sin tur gi okt prisvekst pa varer viimporterer fra de landene. Uro omkring
rammebetingelser for handel mellom land kan ogsa gi utslag i valutamarkedene som igjen kan pavirke
prisveksten her hjemme.

1.A Hay usikkerhet om den gkonomiske politikken internasjonalt @
Tekstbaserte mal p& usikkerhet
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—Usikkerhet om den gkonomiske politikken Usikkerhet om handelspolitikken

Kilder: St. Louis Fed (FRED) og https://www.policyuncertainty.com/trade_cimpr.html
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Samtidig er det usikkerhet ogsd om hvordan innenlandske forhold vil pavirke prisveksten fremover.
Den samlede arslonnsveksteni fjor ble hoyere enn vi hadde ventet, og hayere enn rammen for lanns-
oppgjeret i frontfaget. Lannsomheten iindustrien er hgy, og andelen av verdiskapingen som tilfaller
arbeidstakerne i industrien, er lav. Det kan gi en hgyere lannsvekst fremover enn vi legger til grunn.
P& den annen side indikerer Norges Banks forventningsundersgkelse at partene i arbeidslivet ser for
seg lavere Ilgnnsvekst i &r enn vi anslar.

| februar gkte prisveksten markert og uventet etter 4 ha avtatt klart gjennom fjoraret. Nar prisveksten
avviker mye fra det vi har ventet, og avviket i liten grad kan forklares av enkeltforhold, slik som n4,

er det vanskeligere 8 ansla utviklingen videre. Prisveksten falt raskere gjennom fjoraret enn det
historiske sammenhenger mellom prisveksten og blant annet Iennsveksten skulle tilsi. Etter opp-
gangen i det siste er prisveksten mer i trdd med de historiske sammenhengene. Vilegger til grunn at
prisveksten ogsa i en periode fremover vil bli heyere enn vi anslo i forrige rapport. Skulle det vise seg
at oppgangen skyldes mer midlertidige forhold, kan prisveksten bli lavere enn vi anslar.
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2. Begrunnelse
for anslagene

Internasjonal skonomi

Hoy inflasjon og rask gkning i styringsrentene dempet den gkonomiske
aktiviteten hos handelspartnerne i 2023. Gjennom fjoraret bidro gkt
reallgnn og lavere styringsrenter til gkt vekst. Arbeidsledigheten har holdt
seg lav hos de fleste handelspartnerne.

BNP-veksten hos vare fem viktigste handelspartnere var samlet sett lite
endret fra tredje til fjerde kvartal i fjor og litt hayere enn anslatt i desember-
rapporten. Veksten var sterk i USA, Sverige og Kina, mens den var lavi
euroomradet og Storbritannia.

Vianslar at BNP-veksten hos handelspartnerne gker litt i &r og neste ar.
Dette ventes & gi positive impulser inn i norsk gkonomi. Samtidig er
anslaget for 2025 noe lavere enniforrige rapport. | anslagene har vi lagt
vekt pé:

¢ USA har hevet tollsatsene pad import fra Kina og pd import av aluminium
og stal fra alle land. Det kan komme ytterligere tollgkninger og flere land
kan bli omfattet, men det er uklart hvor store endringene blir.

¢ | Europa venter vi at gkt reallgnn, rentenedgang og gkte investeringer
i forsvar og infrastruktur vil lafte aktiviteten, mens handelspolitisk
usikkerhet trolig demper etterspgrselen. Vi venter at BNP-veksten i
euroomradet gker fremover.

¢ | USA vil lavere inntektsvekst for husholdningene, lavere innvandring
og okt toll bidra til at BNP-veksten trolig avtar fremover. | tillegg kan
usikkerhet om de skonomiske rammebetingelsene bade innad ilandet
og overfor andre land dempe ettersparselen.

| Kina venter vi at stimulansetiltak fra myndighetene Igfter aktiviteten,
men gkte tollsatser p& handel med varer, synkende arbeidsstyrke og
hoy gjeld blant lokale myndigheter og statseide selskaper demper
veksten fremover.

Konsumprisveksten hos vare handelspartnere har falt mye siden toppen
i2022. Siden i fjor hast har samlet konsumprisvekst gkt noe hos flere
handelspartnere, mens nedgangen i underliggende konsumprisvekst
har bremset. Vi venter at den underliggende prisveksten faller gradvis
mot inflasjonsmalene og anslar at arsveksten avtar fra 3 prosent i fjor til
2,6 prosent i ar og til litt over 2 prosent fra 2026. Anslaget for 2025 er litt
oppjustert fra forrige rapport. | anslagene har vi lagt vekt pa:
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¢ Prisveksten har veert hgyere enn anslattiforrige rapport.
2.Begrunnelse for anslagene

o POkt toll bidrar til litt hgyere prisvekst i USA fremover.
¢ Lonnsveksten anslas & falle markert frai fjor til i ar.

Flere av sentralbankene ute har satt styringsrentene videre ned siden
forrige rapport. Markedsprisingen indikerer forventninger om ytterligere
rentekutt i USA, euroomradet og Storbritannia. | Sverige prises det ikke
inn flere rentekutt. Samlet sett har styringsrenteforventningene hos
handelspartnerne gkt litt siden forrige rapport, mest fordi de er justert
opp i euroomradet ogi Sverige. | USA har forventet styringsrente falt litt
for de neermeste arene.

Siden forrige rapport har langsiktige renter giennomgéende gkt i Europa,
mens de har falt litt i USA. Samtidig har aksjekursene steget i Europa og
falti USA.

VIX-indeksen, som maler forventet volatilitet i det amerikanske aksje-
markedet, brukes ofte som indikator for usikkerhet. Den har gkt siden
forrige rapport, men nivaet er ikke heayt sammenlignet med perioder med
uroiinternasjonale markeder. Prisen p& gull, som ofte stiger i perioder
med okt usikkerhet, har derimot gkt siden forrige rapport og er neer et
historisk hayt niva.

Energipriser

Oljeprisen er rundt 70 dollar per fat. Det er lavere enn de foregdende arene, se tabell 2.A. Prisen har
falt litt mer enn fremtidsprisene indikerte i desember. Det henger trolig sammen med at mange
akterer har nedjustert sine forventninger til veksten i global skonomi og signaler fra OPEC+ om hayere
produksjon fra april i &r. En mulig vApenhvile mellom Russland og Ukraina kan dessuten fgre til mer
russisk oljeeksport. Fremtidsprisene kan samtidig gjenspeile at global oljeproduksjon vil kunne
reduseres som fglge av amerikanske sanksjoner mot Iran og Venezuela og tollsatser mot Mexico og
Canada.

Europeisk gasspris har steget giennom 2024 og videre inn i starten av 2025. Siden midten av februar
har gassprisen falt igjen og er né lite endret siden desember. Gjennom 2025 holdes fremtidsprisene
oppe av lave gasslagre i Europa og fortsatt behov for import av flytende gass (LNG). Fremtidsprisene
viser et fall etter det som gjenspeiler at tilbudet av global LNG trolig vil gke. | tillegg vil en mulig
vapenhvile i Ukraina kunne fare til mer russisk gass til Europa.

Kraftprisene sor i Norge har veert hgyere enn fremtidsprisene viste i desember. Det henger sammen
med at kraftprisene pé kontinentet var hgye i starten av 2025. Fremtidsprisene sor i Norge for andre
halvar 2025 og inn i 2026 er hgyere enn de var i desember. Det kan skyldes at det er relativt lite sng i
fiellet og dermed mindre tilgjengelig vann til kraftproduksjon. Kraftprisen nord i Norge har falt noe og
fremtidsprisene indikerer lave priser fremover. Fyllingsgraden i vannmagasinene nord i Norge er hoy.
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Tabell 2.A Energipriser

aliserte priser og fremtidspriser’

Prosentvis endring i anslag fra Snittpris
Pengepolitisk rapport 4/2024 i parentes (2010-2019) 2023 2024 2025 2026 2027 2028
83 80 7

Olje, USD/fat 80 72(-2) 68 (-4) 67 (-3) 6

Nederlandsk gass, Euro/MWh 20 a4 34 44 (8) 36 (4) 29 (0) 26
Tysk kraft, Euro/MWh 42 102 90 97 (9) 87 (5) 77 (0) 70
Kraft ser i Norge, @re/kWh 31 84 59 56 (6) 56 (4) 55 (-4) 56
Kraft nord i Norge, @re/kWh 32 43 32 18 (-31) 30 (-6) 34(-8) 37

1 Terminpriser per 21. mars 2025.

Kilder: LSEG Datastream og Norges Bank

BNP for Fastlands-Norge

Etter en rask gjeninnhenting etter pandemien har veksten i norsk
gkonomi avtatt, se figur 2.1. @kt rente og hgy pris- og kostnadsvekst har
dempet etterspgrselen i norsk skonomi, blant annet ved & redusere
investeringer og husholdningenes konsum. P4 den annen side har en
svakere krone bidratt til hgy vekst i eksporten. En ekspansiv finanspolitikk
og haye petroleumsinvesteringer har ogsa lgftet aktiviteten i fastlands-
gkonomien. BNP for Fastlands-Norge falt fra tredje til fjerde kvartal i fjor,
og det var svak vekst i 2024 sett under ett.

Utviklingen mot slutten av fjoraret var svakere enn anslatt i forrige
rapport, men vi venter at veksten de neste kvartalene blir litt hgyere enn
vi anslo sist. | anslagene har vilagt vekt pa:

¢ Deler avnedgangenifjerde kvartal kan tilskrives volatile komponenter
som jordbruk og fiske og fangst. Vi venter at denne nedgangen i stor
grad vil reverseres i fgrste kvartal.

2.1BNP for Fastlands-Norge
Faste priser. Indeks. 2019 =100
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——BNP for Fastlands-Norge = =Anslag PPR1/25 Anslag PPR 4/24

Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank
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2.2 Regionalt nettverk og BNP for Fastlands -Norge

Forventet produksjonsvekst. Alle neeringer og firekvartalersvekst. Prosent
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Kilder: Statistisk sentralbyrd og Norges Bank

Bedriftene i vart regionale nettverk venter hgyere aktivitet i forste
kvartal enn de gjorde i forrige runde, og de venter at veksten vil veere
stabil gjennom ferste halvar, se venstre panelifigur 2.2. Alle neeringer
utenom bygg og anlegg venter produksjonsvekst frem mot sommeren.

Vart prognosesystem SMART, som vekter anslag fra et bredt sett av
modeller, anslar at veksten tar seg opp de neermeste kvartalene, se
hoyre panelifigur 2.2.

Viventer at veksten i BNP for Fastlands-Norge blir 1,2 prosent bade i ar
og neste &r, se figur 2.3. Veksten er ventet & gke lengre ute i prognosepe-
rioden. | anslagene har vilagt vekt pa:

¢ Etter hvert vil en lavere rente bidra til heyere vekst i privat konsum og
okte bolig- og foretaksinvesteringer.

e Hoyere etterspgrsel hos vare handelspartnere vil bidra til gkt eksport
de neste arene. At kronekursen har styrket seg litt den siste tiden
trekker i motsatt retning.

2.3 BNP for Fastlands-Norge

Arsvekst. Bidrag til Arsvekst. Prosentenheter
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Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank
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¢ Lavere investeringer i petroleumsnaeringen vil dempe veksten.

Sammenliknet med forrige rapport er nivaet pa BNP for fastlands-
gkonomien lavere, i hovedsak pa grunn en nedjustering av bolig-
investeringene.

Indikatorer for usikkerhet rundt punktanslagene pa kort og
mellomlang sikt

Forventninger og anslag for den gkonomiske utviklingen fremover vil alltid veere forbundet med stor
usikkerhet. Som et hjelpemiddel til & forstd makroskonomisk usikkerhet benytter vi et modellramme-
verk til & tallfeste usikkerheten knyttet til utviklingen i tre sentrale makrogkonomiske starrelser: BNP
for Fastlands-Norge, konsumprisene og boligprisene.! Modellene bidrar til & belyse usikkerhet rundt
et sett med punktanslag. Det enkle modellrammeverket gir oss én av flere mulige indikatorer for
risikoutviklingen over tid. Vare samlede vurderinger av risikoen fremover vil alltid veere en kombina-
sjon av skjgnn og modellberegninger. Denne analysen benytter tall til og med fjerde kvartal 2024.

| denne boksen benytter vi differansen mellom medianen og henholdsvis 95. og 5. persentil for
modellapparatets estimerte fordeling fremover som et mal p& opp- og nedsiderisiko. Figurene viser
hvordan opp- og nedsiderisikoen har utviklet seg over tid for de ulike variablene.

Gjennom 2022 gkte usikkerheten om prisveksten, malt ved forskjellen mellom 95. og 5. persentil,
betydelig, og det var szerlig oppsiderisikoen som steg. Frem til utgangen av 2024 har usikkerheten
avtatt gradvis og blitt mer balansert, og bade pé kort og mellomlang sikt er usikkerheten n& mer i trad
med historiske gjennomsnitt, se figur 2.A. Merk at pristallene for januar og februar i ar ikke inngar i
analysen.

Modellene indikerer at usikkerheten rundt veksten i BNP for Fastlands-Norge pa kort sikt er relativt
balansert og neer normale nivaer, men nedsiderisikoen har avtatt litt, se venstre panel i figur 2.B.
Pa mellomlang sikt er usikkerheten noe mindre enn gjennomsnittet pa 2010-tallet. Det er nedside-
risikoen som har veert noe mindre den siste tiden, se hgyre panel i figur 2.B.

2.A Prisvekst @

Differanse mellom ulike persentiler og median fra kvantilregresjoner.
Firekvartalersvekst i KPI-JAE. Prosentenheter

Ett kvartal frem Atte kvartaler frem
1 3

05

2 L

_'| L _3 L
2018 2020 2022 2024 2018 2020 2022 2024

—5. persentil = =5, snitt 95. persentil 95. snitt —5. persentil = =5, snitt 95. persentil 95. snitt

Kilder: Norges Bank

1 Modellene benytter kvantilregresjoner med ulike indikatorer til & ansla fordelingen til produksjons-, boligpris- og konsumprisveksten fremover. Se
neermere beskrivelse i Bowe, F., S.J. Kirkeby, I.H. Lindalen, K.A. Matsen, S.S. Meyer og @. Robstad (2023) «Quantifying macroeconomic uncertainty in
Norway». Staff Memo 13/2023. Norges Bank
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2.B BNP for Fastlands-Norge @
Differanse mellom ulike persentiler og median fra kvantilregresjoner.
Firekvartalersvekst i BNP for Fastlands -Norge. Prosentenheter

Ett kvartal frem Atte kvartaler frem
4 6
3t a b
2 L
1F 27
(0] (0]
-1 F — _ — 2
-2
3 F =
-4 L 6 L
2018 2020 2022 2024 2018 2020 2022 2024
—5. persentil = =5. snitt ——95. persentil 95, snitt —5. persentil = =5.snitt 95. persentil 95. snitt

Kilder: Norges Bank

2.C Boligprisvekst @

Differanse mellom ulike persentiler og median fra kvantilregresjoner.
Firekvartalersvekst i boligpriser. Prosentenheter
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Kilder: Norges Bank

P4 kort sikt er ogséa usikkerheten om boligprisveksten balansert og naer historiske gjennomsnitt, se
venstre panelifigur 2.C. P& mellomlang sikt har nedsiderisikoen veert stgrre enn normalt et par &r, men
den siste tiden har nedsiderisikoen avtatt igjen, se hayre panel i figur 2.C.

Husholdningene

@kt rente og hay prisvekst forte til et fall i husholdningenes disponible
realinntekter i 2023. Lavere kjgpekraft dempet konsumet. | 2023 falt
konsumet for farste gang siden 1989, med unntak av under pandemien.
[ fjor steg lanningene mer enn prisene, og konsumet gkte. Oppgangen i
konsumet var likevel lavere enn veksten i husholdningenes disponible
realinntekter, slik at sparingen gkte.

Fjorarets vekst i konsumet kom tidlig p& aret, mens i andre halvar holdt
konsumet seg om lag uendret. | fjerde kvartal var konsumet lavere enn
ventet i forrige rapport. Det ma ses i sammenheng med at ogsé hus-
holdningenes disponible inntekter var lavere i fjor enn vi la til grunn.
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2.4 Disponibel realinntekt og privat konsum
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Kilder: Statistisk sentralbyrd og Norges Bank

Vianslar at veksten i husholdningenes konsum tar seg opp gjennom
varen. Lenger frem venter vi at oppgangen avtar noe. | anslagene har vi
lagt vekt pa:

* Informasjonen fra vart regionale nettverk, hvor husholdningsrettede
bedrifter melder om okt etterspgrsel frem mot sommeren. Innen
varehandel har det veert en stor gkning i andelen bedrifter som venter
vekst. Siden forrige rapport er det né flere av bedriftene som selger mer
varige forbruksvarer som biler, elektro og mgbler som melder om gkt
aktivitet. Tjenesteyterne venter ogsa gkt aktivitet og melder om gkt
etterspgrsel pa en rekke omradder som blant annet helse og velveere,
underholdning og medie- og kommunikasjonstjenester.

* Viventer at en hoy reallennsvekst i ar vil Iofte kjgpekraften til hus-
holdningene. | fjor gkte forbruket langt mindre enn inntektene. | ar
venter vi at inntektsveksten i sterre grad vil benyttes til konsum.

* Videre fremover er det utsikter til at inntektsveksten avtar noe, se figur
2.4. Det vil etter hvert dempe oppgangen i konsumet. Viventer at
spareraten gker noe gjennom prognoseperioden.

¢ Gjeldsveksten har avtatt de siste arene, men tok seg litt opp i hgst. Vi
venter at hgyere boligprisvekst og etter hvert en lavere rente vil gke
husholdningenes gjeldsopptak. P4 den annen side bidrar lav ferdigs-
tillelse av nye boliger gjennom prognoseperioden til & dempe opp-
gangen i gjeldsveksten. Samlet venter vi litt hgyere gjeldsvekst de
neste par drene, men at gjelden vil gke mindre enn inntektene. Det vil
fore til lavere gjeldsbelastning utover i prognoseperioden. Fremover vil
lavere gjeldsbelastning og nedgang i styringsrenten fere til at rente-
belastningen gradvis avtar, se figur 2.5.

Svakere utvikling enn ventet i konsumet mot slutten av fjoraret bidrar til
at anslagene for konsumveksteni ar er litt lavere enniforrige rapport.
Fremover er anslagene litt oppjustert fra forrige rapport, og nivaet i 2027
er lite endret fra sist.
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2.5 Gjeldsbelastning, gjeldsbetjeningsgrad og rentebelastning
Prosent
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Boligmarkedet

En kraftig oppgang i byggekostnadene i kombinasjon med gkte renter
har fort til at boliginvesteringene har falt mye de siste &rene. Bolig-
investeringene falt videre i fijerde kvartal, og mer enn ventet i forrige
rapport. Viventer nedgang ogsé i ferste halvar, men at boliginveste-
ringene vil stige i lgpet av hgsten. | anslagene har vi lagt vekt pa:

* Nyboligsalget er ofte en god indikator p& hvordan boliginvesteringene
vil utvikle seg et par kvartaler fremi tid. Salget av nye boliger var lavt
gjennom hele fjoraret, noe som har gitt utslag i fa nye igangsatte
boligbyggeprosjekter hittil i ar.

¢ Bygg- og anleggsbedriftene i vart regionale nettverk venter ogsé at
produksjonen vil falle videre iinneveerende og neste kvartal.

« Samtidig venter vi at okt kjigpekraft hos husholdningene bidrar til & Izfte
etterspgrselen etter bade brukte og nye boliger. Salgstall viser at ny-
boligsalget har steget mye de siste par manedene, men fra et lavt niva.

¢ Hoyere boligprisvekst og etter hvert lavere rente vil bedre lannsom-
heten i byggenaeringen.

Boliginvesteringene er lavere enni forrige rapport, se figur 2.6.

| fjor steg bruktboligprisene med 3 prosent. S& langti &r har boligprisene
gkt mye, og mer enn ventet i forrige rapport. Omsetningsvolumet har
veert sveert hgyt de siste manedene, og det selges flere boliger enn det
legges ut. Lettelser i utlansforskriftens krav til egenkapital tradte i kraft
ved arsskiftet og har trolig hatt sterst innvirkning pa kjgpekraften til hus-
holdninger som star utenfor boligmarkedet. BAde omsetningen av og
prisveksten pd sma leiligheter i storbyene har veert hgyere enn for andre
segmenter. Det kan indikere at noe av boligprisveksten den siste tiden
skyldes lettelsene i utlansforskriften. | &r venter vi at boligprisene vil stige
med 8,1 prosent. De neste arene venter vi at boligprisene vil fortsette &
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2.6 Boliginvesteringene og realboligpriser @ G Begrunnelse for ansmgen@

Arsvekst. Prosent
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Kilder: Eiendom Norge, Eiendomsverdi, Finn.no, Statistisk sentralbyrd og Norges Bank

stige, men at veksten vil avta utover i prognoseperioden. | anslagene har
vi lagt vekt pa:

¢ Sterk boligprisvekst de siste manedene, og fortsatt hoy aktivitet i
bruktboligmarkedet i mars, kan tilsi at boligprisveksten vil holde seg hay
de neermeste ménedene.

* Pkt kjppekraft hos husholdningene trekker iretning av heyere bolig-
priser. Samtidig vil en litt heyere rentebane enniforrige rapport bidra til
a dempe oppgangen.

o Lav tilfersel av nye boliger de neermeste arene trekkeriretning av
hayere boligpriser.

Hoyere vekst enn ventet de siste madnedene har lgftet boligprisanslaget
foriar, men anslaget for nivaet i 2027 er lite endret siden forrige rapport.

Bedriftene

Investeringene i fastlandsbedriftene falt i fjor etter & ha okt i de fore-
géende &rene, se figur 2.7. Nedgangen har seerlig sammenheng med at
renten og andre kostnader har gkt mye siden 2021. Vi venter at foretak-
sinvesteringene vil gke moderat gjennom prognoseperioden. | anslagene
har vi lagt vekt pa:

+ Informasjon fra regionalt nettverk tyder pa at investeringene innen
tjenesteyting, som star for to tredeler av foretaksinvesteringene, vil
avta noe i dr og gke moderat neste ar.

¢ Investeringene i kraftsektoren er ventet & gke mye fremover, se utdy-
ping i Pengepolitisk rapport 4/2024. Den siste investeringstellingen fra
Statistisk sentralbyré indikerer ogsé hay vekst i kraftinvesteringene i ar
og neste ar.

 Investeringene innen industri og bergverk vil trolig eke noe i ar ifglge
investeringstellingen. Disse investeringene har vaert uvanlig hgye de
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2.7 Foretaksinvesteringer i Fastlands-Norge
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siste rene, blant annet drevet av energiomstilling og investeringer i
forsvarsindustrien. De samme forholdene vil trolig fere til at investe-
ringene holder seg hgye i perioden 2026 til 2028.

» Lavere rente vil isolert sett fare til hoyere investeringer i prognoseperi-
oden.

Investeringene i olje- og gassneeringen har gkt markert de to siste arene,
se figur 2.8. Det gjenspeiler at oljeselskapene satte i gang en rekke
utbyggingeri 2022 som fglge av oljeskattepakken og haye priser pé olje
og gass. Vi venter at petroleumsinvesteringene vil gke noe videre fra
2024 til 2025. Deretter anslar vi at investeringene vil falle en del de neste
tre &rene. |l anslagene har vilagt vekt pa:

¢ Investeringene i de pagéende utbyggingene vil falle fra rundt 110 milli-
arder kroner i ar til neer null i 2028.

¢ Oljeselskapene har annonsert at de vil sette i gang mange utbygginger
fremover. Det vil gi store investeringer, men ikke store nok til & kunne
kompensere fullt ut for nedgangen i de pagéende utbyggings-
prosjektene.

2.8 Petroleumsinvesteringer
Faste 2025-priser. Mrd. kroner

280
240
200
160 -
120
80 r
0 L == — — _—
.l m H B = B 8 8 8 8
2019 2021 2023 2025 2027
B Leting og konseptstudier Nedstengning og fierning B Rortransport og landvirksomhet
Felti drift utenom utbygginger B Pagaende og tidligere utbygginger Nye utbygginger

Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Norges Bank Pengepolitisk rapport 172025

G. Begrunnelse for anslagene)

24



2.9 Eksport fra Fastlands-Norge

Arsvekst. Prosent
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 Investeringstellingen og anslag fra Sokkeldirektoratet tyder pa at olje-
selskapene vil investere mindre neste ar enni ar. Tellingen tyder ogsa
pa atinvesteringene (pa felt i drift) vil bli lavere i 2026 enn anslatt i
forrige rapport. Vi har derfor nedjustert anslagene for petroleumsin-
vesteringene i 2026 og 2027.

Eksporten fra fastlandsbedriftene har gkt markert siden 2021, se figur 2.9.

Veksten har i stor grad veert drevet av bedret konkurranseevne, okt
turisme og gkte investeringer innen olje, gass og grgnn teknologi i
utlandet. Vi venter at de samme faktorene vil fare til at det blir hoy vekst

i eksporten ogsdai ar, men lavere ennide foregdende arene. Deretter
anslar vi at eksporten vil vokse moderat i perioden 2026 til 2028. | anslag-
ene har vi lagt vekt péa:

* Norske eksportbedrifter venter god vekst i fgrste halvdel av 2025
ifolge Regionalt nettverk. Dette gjelder szerlig de eksportrettede olje-
leverandgrene, men andre eksportbedrifter venter ogsé at produk-
sjonen vil gke en del frem mot sommeren.

* De globale petroleumsinvesteringene vil trolig vokse langt mindre
fremover enni perioden 2022 til 2024.

* BNP-veksten hos vare handelspartnere ventes & ta seg gradvis opp
gjennom prognoseperioden.

¢ Viventer at mindre impulser fra kronesvekkelsen vi har bak oss og en
litt sterkere krone vil dempe eksportveksten fremover.

Finanspolitikken

Etter hoy vekst i offentlig etterspoarsel i 2023 avtok veksten noe i fjor.
Oppdaterte tall for nasjonalregnskapet indikerer at nivaet péa offentlig
etterspgrsel i bAde 2023 og 2024 var lavere enn tidligere lagt til grunn.
Det var seerlig offentlige investeringer som ble revidert ned.
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2.10 Offentlig etterspeorsel @ G Begrunnelse for anSlageng

Faste 2022-priser. Mrd. kroner
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Etter flere &r med hgy vekst i offentlig ettersparsel venter vi at veksten
gradvis avtariarene fremover og vil veere neer veksten i BNP for fast-
landsgkonomien i 2028, se figur 2.10. | anslagene har vi lagt vekt pa:

* Informasjon om forventet aktivitetsniva i offentlig sektor i nasjonalbud-
sjettet for 2025 og vedtatt budsjett i Stortinget for 2025 tilsier videre
veksti offentlig ettersparseli ar.

* Enighet om & gke stgtten til Ukraina med 50 milliarder kroner i 2025
gjennom Nansen-programmet bidrar til gkt pengebruk i &r. Den gkte
stotten ventes & ha liten effekt pa innenlandsk etterspgrsel, men vil
bidra til et heyere budsjettunderskudd.

* Pkt satsing pa forsvar ventes & bidra til veksten i offentlig ettersporsel
gjennom prognoseperioden.

Anslagene for veksten i offentlig ettersparsel er litt oppjustert siden
forrige rapport, men revisjonene for 2023 og 2024 bidrar til at nivaet blir
lavere ut prognoseperioden enn tidligere lagt til grunn. Vi venter at struk-
turelt oljekorrigert underskudd som andel av SPU vil veere naer 2,7
prosentiar. Underskuddet er ventet & gke noe utover prognoseperioden.
Dette ma sesi sammenheng med at verdien p& SPU, malt i norske kroner,
har falt siden nyttar.

Arbeidsmarked og kapasitetsutnytting

Norsk gskonomi naddde en konjunkturtopp mot slutten av 2022. 12023 og
2024 avtok veksten, og arbeidsledigheten gkte noe. Gjennom fjoraret
holdt kapasitetsutnyttingen seg stabil neer et normalt niva. Informasjonen
den siste tiden trekker i litt ulike retninger. Var samlede vurdering er at
kapasitetsutnyttingen fortsatt er neer et normalt niva, men at den er litt
hayere enn vi sist s& for oss. | denne vurderingen har vilagt vekt pa fal-
gende:
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Med kapasitetsutnyttingen mener vi hvor mye av de samlede @ Begrunnelse for anslageng
ressursene i gkonomien som er i bruk, malt ved gapet mellom faktisk

og potensiell produksjon i fastlandsgkonomien. Potensialet (y*) blir

pavirket av produktiviteten og det hgyeste nivaet pa sysselsetting

som kan vedvare over tid uten at Ignns- og prisveksten tiltar (N*).

» Sysselsettingen gkte litti fjerde kvartal, i trdd med anslagene fra forrige
rapport. Forelgpige tall indikerer hay vekst i sysselsettingen ved inn-
gangen av aret. Kontaktene i Regionalt nettverk ser for seg vekst i
sysselsettingen frem mot sommeren. Andelen av befolkningen som er
i jobb ser dermed ut til & holde seg stabil og tilsier om lag uendret
kapasitetsutnytting.

» Arbeidsledigheten har avtatt litt den siste tiden. | januar falt den
registrerte ledigheten til 2,0 prosent, justert for sesongvariasjoner, og
den var deretter uendret i februar. Ogsa AKU-ledigheten har avtatt.
Ledigheten er na litt lavere enn vi anslo sist, men fortsatt neer nivaet vi
vurderer som forenlig med normal kapasitetsutnytting.

* Andelen bedrifter i Regionalt nettverk som melder om kapasitets-
problemer har gkt litt siden arsskiftet, mens andelen som opplever
knapphet pa arbeidskraft har veert stabil. Andelene er fortsatt neer sine
historiske gjennomsnitt.

* Bade beholdningen av ledige stillinger og tilstremmingen av nye ledige
stillinger har avtatt videre, men indikerer fremdeles at etterspgrselen
etter arbeidskraft er god.

* Modellene i vart modellsystem, som blant annet hensyntar BNP for
Fastlands-Norge, sysselsetting, ledighet, lannsvekst, inflasjon og
investeringer, indikerer at kapasitetsutnyttingen avtok noe mot slutten
av fjoréret, men at den fremdeles var naer et normalt niv4, se figur 2.11.
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2.12 Arbeidsledighet G Begrunnelse for anslagen@
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Videre fremover venter vi at kapasitetsutnyttingen vil avta og holde seg
noe lavere enn et normalt niva. Det er en nedjustering fra desember, som
ma sesilys av at vi venter at renten avtar mindre de neste arene enn vi da
sé& for oss. Utviklingen er forenlig med at sysselsettingsveksten avtar
neste ar og vokser noe mindre enn befolkningen. Anslagene innebeerer
at den registrerte ledigheten holder seg neer 2 prosent i ar og deretter
stiger til 2,2 prosent, se figur 2.12.

Vivurderer at det laveste nivaet pa ledigheten som er forenlig med stabil
pris- og lannsvekst over tid (u*) har avtatt de siste tidrene, og at u* nd er
om lag 2,1 prosent. Anslaget er litt lavere enni forrige rapport. Det gjen-
speiler at andelen kontakter i Regionalt nettverk som melder om
kapasitetsproblemer og knapphet pa arbeidskraft er naer sitt historiske
snitt, til tross for at ledigheten fremdeles er p& et lavt niva i historisk sam-
menheng. Ogsa forholdet mellom ledige stillinger og arbeidsledige i ulike
yrker kan tyde pa at arbeidsmarkedet fungerer litt mer effektivt enn vi
tidligere har lagt til grunn.

Svak underliggende produktivitetsvekst har gitt svak vekst i produksjons-
potensialet (y*) de siste arene, se tabell 2.1. Fremover venter vi at veksten i
y* skal ta seg noe opp. | vare anslag legger vi vekt péa felgende:

Tabell 2.1 Produksjon og produksjonspotensial’

Prosentvis endring fra foregdende ar

2005-2014 2015-2024 2025 2026 2027 2028
2,8 1,6 0,2 1,4 (0) 14

Endring i anslag fra
Pengepolitisk rapport 4/2024 i parentes

BNP for Fastlands-Norge 1,2 (-0, 1,2(-0,2)

Produksjonspotensialet 2,7 1,5 1,3(-0,2) 1,6 (0) 1,5 (0) 1,3
N* 15 0,9 0,9 (-0,1) 0,9 (0) 0,8(0) 0,6
Underliggende produktivitetsvekst 1,2 0,6 0,4(-0)) 0,7 (0) 0,7 (0) 0,7

1 Bidraget fra veksteniN* og produktiviteten summerer ikke ngdvendigvis eksakt til veksten i produksjonspotensialet grunnet avrundinger.
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* Vare anslag for veksten i N* tar utgangspunkt i befolkningsfremskrivinger
fra Statistisk sentralbyrd, justert for lapende befolkningsstatistikk. Det
er utsikter til moderat vekst i befolkningen de kommende &rene.

¢ N* pavirkes av at det de siste &rene har kommet mange ukrainske flykt-
ninger til Norge. Vi venter at det vil fortsette &8 komme flyktninger fra
Ukrainai &r og neste ar, i trdd med myndighetenes anslag. Historiske
erfaringer tilsier at det tar noe tid for flyktninger kommer i jobb. Vi
legger til grunn at de gradvis vil bidra til & lafte N* og til & trekke y* opp.

o N*bliritillegg pavirket av utviklingen i antall arbeidstakere pé korttids-
opphold. Viventer at antallet vil gke gradvis de kommende arene, i takt
med at aktiviteten i bygg- og anleggsneeringen tar seg opp.

* Viventer at den underliggende produktivitetsveksten vil holde seg lav
fremover, i trdd med gjennomsnittet de siste ti &rene. Svak under-
liggende produktivitetsvekst bidrar til & dempe veksten i produksjons-
potensialet.

Loann

Lennsveksten har steget de siste &rene som fglge av hgy prisvekst, et
stramt arbeidsmarked og hay lennsomhet i deler av naeringslivet. | fjor
tiltok Iennsveksten til 5,6 prosent, som var hgyere enn anslatt i forrige
rapport. Leannsveksten gkte pa tvers av naeringer. Sammen med nedgang
i prisveksten fgrte den gkte Iennsveksten til en klar oppgang i real-
lznnsveksten i fjor.

| &r venter vi at lannsveksten avtar til 4,5 prosent, se figur 2.13. Det er
hayere enn vi anslo i desember. Vi anslar at ogsé reallgnnsveksten vil
falle fraifjor, men fremdeles veere hayere enn gjennomsnittet de siste ti
arene. | anslagene har vi lagt vekt pa:

* Kontaktene i Regionalt nettverk venter en lannsvekst pa 4,4 prosenti ar,

mens partene i arbeidslivet ifglge Norges Banks forventningsunder-
sgkelse venter en lannsvekst pé 4,1 prosent. Lannsforventningene er
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lite endret fra forrige kvartal. Forventningene som males i de to under-
spkelsene har historisk vaert gode indikatorer for Iannsveksten og kan
tale for at lannsveksten skal avta mer i ar. De siste &rene har imidlertid
lennsforventningene vaert noe lavere enn den faktiske lannsveksten.
Forventningene ble malt far KPI-veksten for februar ble publisert.

e Det er utsikter til at ledigheten vil vaere naer dagens niva i &r og dermed
bidra til & holde lannsveksten oppe.

¢ Lgnnsandelen i neeringslivet samlet var neer et historisk gjennomsnitt i
fjor, se hgyre panelifigur 3.C. Samtidig var lennsandelen i industrien
fortsatt klart lavere enn sitt historiske gjennomsnitt, noe som trekker
lonnsveksten opp.

* Viventer at deflatoren for BNP for Fastlands-Norge vil vokse litt raskere
enn konsumprisene. Det gir rom for at reallgannen kan vokse mer enn
produktiviteten.

» Teknisk beregningsutvalg (TBU) anslar at prisveksten blir 2,7 prosent i
2025, lavere enn anslaget for fjoraret pa 4,1 prosent. Det taler for at
lennsveksten ogsé skal avta noe, men analysene i utdyping pé side
50 indikerer at effekten av lavere forventet prisvekst pa den nomi-
nelle Iennsveksten er moderat.

¢ Vare empiriske modeller indikerer en lannsvekst p& mellom 4,3 og 4,8
prosenti ar, se figur 2.14. Modellen der lannsandelen i industrien inngar
som forklaringsvariabel, indikerer hgyest lannsvekst i ar.

Flere faktorer taler for at Iennsveksten i ar kan bli heayere enn vi anslo sist:

¢ Ledigheten har avtatt og veert litt lavere enn vi ventet den siste tiden, og
viventer at ledigheten vil veere litt lavere i &r enn vi anslo i desember.

» Bedriftenes produktpriser har steget mer enn vila til grunni forrige
rapport.

2.14 Lennsvekstanslag
Arsvekst. Prosent
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¢ Lgnnsvekstenifjor var heyere enn anslatt i desember, noe sominne-
beerer at overhengeti ar blir hgyere. Vare empiriske modeller tyder pa
at hoyere Ignnsvekst isolert sett bidrar til gkt Iannsvekst det pafal-
gende &ret.

Utover i prognoseperioden ser vi for oss at Iennsveksten avtar videre.
Det mé& sesisammenheng med at vi venter et mindre stramt arbeids-
marked og lavere prisvekst. Anslagene for lannsveksten de neste arene
er litt hgyere enniforrige rapport. Det henger sammen med at vi venter
noe bedre utvikling i bedriftenes Ignnsevne enn vila til grunn i desember.

Priser

Prisveksten har falt mye siden slutten av 2022. De siste manedene har
fallet bremset opp, og i februar gkte tolvmanedersveksten i KPI-JAE til
3,4 prosent. Det var klart heyere enn ventet i forrige rapport.

Prisveksten pa mat og drikke gkte mye i februar. Noe av dette kan knyttes
til hgy prisvekst pa enkelte rdvarer, som kakao og kaffe, men deler av
oppgangen kan ogsa skyldes at dagligvarekjedene igjen har begynt med
store prisjusteringer i februar, etter at de i fjor justerte prisene mer jevnt
gjennom varen. Tjenesteprisveksten gkte ogsd mye i februar, og bidrar til
a holde prisveksten oppe, se figur 2.15.

Den neermeste tiden anslar vi at tolvmanedersveksten i KPI-JAE gker, og
anslagene er oppjustert sammenlignet med forrige rapport. | anslagene
har vilagt vekt pa:

¢ De siste manedene har det veert hoy prisvekst blant flere undergrupper
i KPI-JAE, og mange av undergruppene har en prisvekst p& over 4
prosent, se figur 2.16. Hoy prisvekst pa mat og drikke har bidratt til &
lofte prisveksten de siste m&nedene, og vi anslar at matvareprisveksten
vil veere noe mer moderat fremover.

215 Bidrag til prisveksten
KPI fordelt p& undergrupper. Bidrag til tolvmanedersvekst. Prosent
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2.B Ise f |
2.16 Spredningen i den underliggende prisveksten @ C egrunnheiseforans agene>

Fordeling av tolvmanedersvekst pa tvers av konsumgrupper i KPI-JAE. Prosent

November, 2024

Desember, 2024

Januar, 2025

Februar, 2025
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Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

o Veksten i KPI-JAE har tatt seg opp de siste manedene, og mer kort-
siktige mal pa prisveksten, som annualisert tre- og seksméanedersvekst,
ligger n& over tolvmanedersveksten, se figur 2.17.

¢ Vart prognosesystem SMART, som vekter anslag fra et bredt sett av
modeller, viser anslag som er oppjustert siden desember, se figur 2.18.

¢ Lgnnsveksten i 2024 var hgyere enn anslatt i forrige rapport.

Drivkrefter for prisveksten

| anslagene vare de neermeste manedene legger vi mye vekt pa utvik-
lingeniprisveksten samlet, og i enkelte vare- og tjenestegrupper den
siste tiden. P& lengre sikt vil prisutviklingen i sterre grad bestemmes av
drivkrefter som lanns- og produktivtetsvekst og internasjonale pris-
impulser til prisveksten her hjemme.

Prisveksten pa importerte varer har falt mye det siste halvannet aret og
bidratt til nedgangen i den underliggende prisveksten. Fremover venter
vi at prisveksten p& importerte konsumvarer skal gke noe, men at deni

217 Farten i prisveksten @

Gjennomsnittlig annualisert manedsvekst i KPI-JAE over ulike horisonter. Prosent
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2.8 System for modellanalyse i realtid (SMART)
KPI-JAE. Firekvartalersvekst. Prosent
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arene fremover vil veere naert sitt historiske gjennomsnitt fra perioden
2010-2019. Siden forrige rapport er anslagene noe oppjustert pa kort
sikt, men litt lavere pa lengre sikt, se figur 2.19. | anslagene har vi lagt vekt
pa:

¢ Prisveksten paimporterte konsumvarer har veert hgyere enn anslatti
forrige rapport, og vi har derfor oppjustert anslagene noe den neer-
meste tiden.

* Anslagene for prisimpulsene tilimporterte konsumvarer, malt med IPK,
er noe oppjustert siden forrige rapport, se vedleggstabell 1. Fremover
venter vi likevel at veksten iindeksen vil veere lav.

¢ Kronekursen har veert sterkere enn vi anslo i forrige rapport. Dette
trekker i retning av noe lavere prisvekst pa importerte konsumvarer
fremover.

o Fraktprisene er fortsatt pa heaye nivaer, men har falt de siste manedene.

Viventer at fraktprisene vil falle videre til nivAene vi s& for pandemien.

219 Norskproduserte varer og tjenester og importerte varer i KPI -JAE
Firekvartalersvekst. Prosent
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Prisveksten pa norskproduserte varer og tjenester har avtatt mindre enn
KPI-JAE, og er fortsatt pa et hgyt niva. Hay lannsvekst de siste arene har
trolig bidratt til & holde prisveksten p& norskproduserte varer og tjenester
oppe. Anslagene vare innebeerer at den innenlandske prisveksten skal
holde seg oppe ogsa fremover, og anslagene er oppjustert siden forrige
rapport, se figur 2.19. | anslagene har vi lagt vekt péa:

¢ Lonnsveksten i 2024 var hgyere enn anslatt, og anslagene for
Ionnsveksten de neste arene er oppjustert.

¢ Produktivitetsvekstenifjor var lav, og vi venter at det tar litt lengre tid
enn tidligere ansléatt for veksten tar seg opp.

* Veksteniindeksen for internasjonale prisimpulser tilimporterte inn-
satsvarer (IPl) har kommet ned og er pa et lavt niva. Vi ser derfor ikke
tegn til gkte internasjonale impulser til den innenlandske prisveksten,
se vedleggstabell 1.

De siste arene har det veert store avvik mellom konsumprisveksten og
hva den historiske sammenhengen mellom prisveksten og sentrale kost-
nadsdrivere tilsier, se restledd i figur 2.20. Det kan henge sammen med at
bedriftene endrer prisene hyppigere nar inflasjonen er hay. | fjor falt pris-
veksten raskere enn utviklingen i kostnadsdriverne skulle tilsi. Nye tall fra
Statistisk sentralbyra viser at administrativt fastsatte priser har bidratt til
a trekke ned den underliggende prisveksten den siste tiden, og dette kan
forklare deler av de negative restleddene. Oppgangenii prisveksten de
siste manedene har derimot redusert restleddene noe, og fremover
legger vitil grunn at prisveksten vil vaere mer i trdd med de tradisjonelle
drivkreftene.

Samlet prisvekst

Det siste aret har veksten i energiprisene veert lav og bidratt til & trekke
ned den samlede prisveksten. | februar var tolvmanedersveksten i KPI
3,6 prosent, og okt vekst i energiprisene bidro til at den samlede pris-
veksten, malt ved KPI, var hgyere enn den underliggende prisveksten,

2.20 Drivkrefter
Bidrag til firekvartalersvekst i KPI-JAE. Prosentenheter
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malt ved KPI-JAE, se figur 2.15. Fremover er anslagene for veksteniden
samlede prisveksten (KPI) oppjustert sammenlignet med forrige rapport.
| anslagene har vilagt vekt pé:

* Hgyere anslag for den underliggende prisveksten (KPI-JAE) bidrar til &
trekke opp anslagene for den samlede prisveksten (KPI).

» Energiprisene har vaert hgyere enn anslatt i forrige rapport, og
terminprisene for kraft er noe hoyere enn de var i desember, se boks
pa side 16.

¢ Regjeringen har foreslatt en ny strampakke som innebaerer et kutt pa
10 prosentenheter i merverdiavgiften pa nettleie fra og med julii ar.
Dette trekker ned veksten i KPl de naermeste arene.

¢ | den samme strampakken ligger det ogsé et forslag om en fastpris-
avtale for husholdningene pa kraftpris («<Norgespris»), hvor man betaler
en fastpris p& 40 gre/kwh ekskludert merverdiavgift. Dette skal gjelde
fra og med oktober i ar. Stremstetteordningen er foreslatt viderefert for
de husholdningene som ikke velger & innga fastprisavtale. Forslaget vil
legges frem for Stortinget i forbindelse med revidert nasjonalbudsjett.
Vilegger til grunn at forslaget vedtas, og at majoriteten av hushold-
ningene sgrilandet velger denne ordningen. Nedgangen i hushold-
ningenes energiutgifter som fglge av strempakken bidrar isolert sett til
a trekke ned anslagene for KPI med om lag 0,2 prosentenheter i 2025
0g 2026.

Lavere vekstienergiprisene bidrar til at veksten i KPl anslas & bli lavere
enn KPI-JAE de neermeste arene.
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3. Pengepolitisk
analyse

Virkning av ny informasjon i modellapparatet

Ny informasjon

Analysen av nasituasjonen i norsk gkonomi danner, sammen med
antakelser om eksogene drivkrefter, grunnlaget for den pengepolitiske
analysen og vare prognoser.' Eksempler p& eksogene drivkrefter i var
makromodell NEMO, som er hovedmodellen i prognosearbeidet, er
markedspriser pa olje og gass, utviklingen i verdensgkonomien og
petroleumsinvesteringer. | korttidshorisonten, som utgjer inneveerende
og neste kvartal, betinger vi pd anslag som er neermere beskrevet i
kapittel 2.

Etter & ha betinget p& historiske data, korttidsanslag og eksogene driv-
krefter, gir NEMO anslag for resten av prognosehorisonten. For & opp-
summere hvordan ny informasjon og nye vurderinger av den gkonomiske
situasjonen har pavirket anslagene siden forrige rapport, viser vi her
prognoser for kapasitetsutnyttingen og prisveksten gitt samme rente-
bane som sist.

Viktige premisser for denne gvelsen er:

* Bade lannsveksten og prisveksten har veert hoyere enn anslatt i forrige
rapport, og korttidsanslagene er oppjustert. Samtidig har kronen
styrket seg.

» Kapasitetsutnyttingen er litt oppjusterti korttidshorisonten, blant annet
som fglge av et strammere arbeidsmarked.

@velsen tilsier at utsiktene for kapasitetsutnyttingen er lite endret fra
forrige rapport utover korttidsanslagene, se figur 3.1. Prisveksten er
hayere gjennom hele anslagsperioden.

1 Sekapittel 3.2 «Norges Banks hadndbok i pengepolitikk, versjon 2.0» Norges Bank Memo 3/2024 for en
neermere beskrivelse av hvordan beslutningsgrunnlaget utformes.

Dette kapittelet viser pengepolitiske analyser som har blitt
presentert for Norges banks komité for pengepolitikk og finansiell

stabilitet og som har veert en del av grunnlaget for rente-
beslutningen. Prognosen for styringsrenten er beskrevet og

begrunnet i Komiteens vurderinger.
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3.1 Modellteknisk gvelse med samme rentebane som PPR 4/24
Anslag betinget pa ny informasjon om den gkonomiske utviklingen og prognosen for
styringsrenten fra Pengepolitisk rapport 4/2024

KPI-JAE. Firekvartalersvekst. Prosent Anslag pa produksjonsgapet. Prosent
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Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Modellens rentebane
Var hovedmodell NEMO gir en bane for styringsrenten. Med ny
informasjon og nye vurderinger vil modellbanen normalt ogsé endres.

I renteregnskapet i figur 3.2 bruker vi modellen til & dekomponere de
viktigste drivkreftene bak endringene i modellens rentebane siden
forrige rapport. | makrogkonomiske modeller som NEMO vil gkonomiske
svingninger som bringer inflasjonen bort fra malet og produksjonen
bort fra potensiell produksjon, forklares av sjokk. Det gjelder for alle
variablene i modellen, ogsa renten, siden det ikke er mulig & fullt ut
representere avveiingene til komiteen for pengepolitikk og finansiell
stabilitet i et teknisk reaksjonsmanster. Endringer i sjokkene oppstar nar
nye data og anslag er annerledes enn det drivkreftene i modellen skulle
tilsi. Renteregnskapet viser hvordan endringer i sjokk fra forrige rapport
bidrar til endringer i modellbanen. | beregningene holder vi de penge-
politiske sjokkene fra forrige rapport fast slik at vi far rendyrket effekten
av gvrige sjokk. Sgylene viser bidrag til endring i modellbanen fra ulike
kategorier av sjokk, og den stiplede linjen viser summen av sgylene.
Den heltrukne linjen viser den faktiske endringen i rentebanen.

3.2 Bidrag til endringer i modellbanen
Akkumulerte bidrag. Prosentenheter
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De viktigste bidragene til endringer i modellbanen siden forrige rapport
9 9 9 9 PP < 3. Pengepolitisk analyse >
er:

* Den underliggende prisveksten har veert hgyere enn anslatt i forrige
rapport. Korttidsanslagene er ogsé oppjustert. Lannsveksten i fjor var
hayere enn lagt til grunnii forrige rapport, og noe mer enn endringene i
drivkreftene i modellen tilsier. Vart anslag for lannsveksten den neer-
meste tiden er ogsa oppjustert. Samlet sett bidrar faktorer knyttet til
priser og lgnn til en heyere modellbane, se rgde sayler.

» Prisveksten hos vare viktigste handelspartnere har veert litt hayere enn
lagt til grunniforrige rapport, og anslagene er noe oppjustert det
neermeste aret. Styringsrenteforventningene ute er ogsa noe heyere
enniforrige rapport. Lavere vekstutsikter for vare handelspartnere det
neermeste aret og sterkere kronekurs trekker isolert sett i retning av
lavere etterspgarsel etter vare eksportvarer, men det er utsikter til at
eksporten vil utvikle seg noe sterkere enniforrige rapport. Samlet sett
bidrar faktorer knyttet til utlandet og eksport til en heayere modellbane
gjennom hele anslagsperioden, se mgrkegrgnne sayler.

* Kronekursen er sterkere enn lagt til grunni forrige rapport, se boks om
kronekursen pa side 39. Fremover legger vi til grunn at kronen vil
holde seg neer dagens niva. Samlet sett er kronekursen sterkere enn
endringene i rentedifferansen og gvrige drivkrefter i modellen tilsier.
Det gir en noe lavere modellbane, se mgrkebla sayler.

¢ Petroleumsprisene, slik de inngar i modellen, er samlet sett litt lavere.
Anslagene for petroleumsinvesteringene er ogsa noe nedjustert siden
forrige rapport, og mer enn modellen klarer & forklare gjennom lavere
petroleumspriser. Samlet sett bidrar petroleumspris og -investeringer
til en litt lavere modellbane, se lysebla sayler.

* Anslaget for det langsiktige pengemarkedspaslaget har blitt nedjustert
litt siden forrige rapport. Det bidrar isolert sett til en mindre innstram-
mende pengepolitikk for en gitt styringsrente, og det trekker dermed
modellbanen litt opp, se gré seyler.

* Boliginvesteringene og husholdningenes konsum har utviklet seg
svakere enn vi anslo i forrige rapport, og svakere enn sammenhengene
i modellen skulle tilsi. Det bidrar til & trekke ned modellbanen. Boligpri-
sene har utviklet seg sterkere enn anslatt i forrige rapport. Dette trekker
modellbanenisolert sett noe opp. Samlet sett trekker innenlandsk
ettersparsel modellbanen litt ned i hele anslagsperioden, se oransje
soyler.
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Kronekursen

Siden forrige rapport har usikkerheten om geopolitiske forhold og handelspolitikk gkt, uten at det har
fort til store utslag i kronekursen. Malt ved den importveide kursen |-44, har gjennomsnittlig kronekurs
sa langt i forste kvartal veert litt svakere enn anslatt i forrige rapport, men den siste tiden har kronen
styrket seg, og den er n& noe sterkere enn vart anslag. Mye av styrkingen kom etter at konsumpris-
tallene for februar viste hgyere prisvekst enn ventet, noe som ogsa ga en gkning i norske renter.
Norske renter er fortsatt klart heyere enn rentene hos et gjennomsnitt av vare viktigste handels-
partnere. For renter med opp til ett &rs lgpetid har denne differansen steget med 0,25 prosentenheter
siden forrige rapport, mens den er lite endret for renter med lang Igpetid. Oljeprisen er litt lavere enn
ved forrige rapport. Aksjekursene i USA har falt, mens de har steget klart i euroomraddet og noe mindre
i Norge.

Kronen har utviklet seg ulikt mot valutaene til vare viktigste handelspartnere, se figur 3.A. Amerikanske
dollar har svekket seg mot flere valutaer, deriblant norske kroner. Svenske kroner har hatt motsatt
utvikling og styrket seg bredt siden begynnelsen av februar. Euro og britiske pund er svakere mot
norske kroner enn ved forrige rapport.

3.A Utvikling i kronekursen mot utvalgte valutaer @
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Fremover legger vi til grunn at kronen vil holde seg neer dagens niva. Den importveide kronekursen
anslas & bliliggende i underkant av 3 prosent sterkere gjennom prognoseperioden enn anslatt i
forrige rapport, se figur 3.B. Se ogsa utdyping om virkningen av pengepolitikken p& kronekursen
pa side 54.

Indikatorer for pengepolitisk innretning og
avveiinger

Enkel regel for pengemarkedsrenten

Siden forrige rapport har vi oppdatert den enkle regelen for penge-
markedsrenten, se boks nedenfor. Sammenlignet med forrige rapport
indikerer regelen nd en pengemarkedsrente som er om lag 0,30 prosent-
enheter hgyere det nsermeste aret enn det tilsvarende regel hadde gitt
basert pa dataene som var tilgjengelig ved Pengepolitisk rapport 4/2024,
se figur 3.3. Dette kommer av at det er utsikter til litt hgyere produksjons-
gap og hgyere inflasjon det neermeste aret. Ved utgangen av 2025 ligger
den enkle regelen pd om lag samme nivd som prognosen pa penge-
markedsrenten.

Enkel renteregel for a kryssjekke pengepolitikken

Enkle estimerte renteregler brukes ofte for & gi en enkel beskrivelse av det gjennomsnittlige pengepo-
liske reaksjonsmgnsteret. Den faktiske renten kan imidlertid avvike noe fra hva den enkle regelen tilsier,
siden sentralbanken ofte tar hensyn til informasjon som ikke fanges opp i den enkle regelen. Eksempler

pa slik informasjon kan veere varigheten av ulike forstyrrelser, variasjoner i hvor sterkt renten antas & virke

samt finansielle forhold. En enkel renteregel kan likevel fungere som en kryssjekk for rentesettingen,
blant annet fordi den i stor grad er uavhengig av det gvrige modellapparatet.

Den enkle pengepolitiske regelen har blitt oppdatert siden forrige rapport. Regelen vi estimerer er gitt ved:

iy = pip_g + (1= p)(Virif + Vafttsz + ¥y Ie)

Regelen sier at rentenivaet pa et hvert tidspunkt avhenger av renten i forrige periode, i,_,, det langsiktige
rentenivaet!, i;, sentralbankens inflasjonsforventninger tre kvartaler frem som avvik fra inflasjonsmalet,

2,5, 0g produksjonsgapet, ¥,. Inflasjonsforventningene males som firekvartalsveksten i prisene. Forvent-
ninger tre kvartaler frem gir informasjon om den forventede prisveksten den naermeste tiden og er gjerne

mindre volatil sammenlignet med prisveksten i inneveerende kvartal, som kan svinge mer. For
produksjonsgapet inkluderer vi gapet i innevaerende kvartal. Produksjonsgapet gir et anslag pa kapasi-
tetsutnytting basert pa en rekke indikatorer og modeller og varierer gjerne mindre fra kvartal til kvartal.

Regelen er estimert pa data fra andre kvartal 2001 til fjerde kvartal 2024 og inkluderer dermed sammen-
hengene under pandemien, perioden med nullrente og perioden med hgy inflasjon de siste arene.
Ligningen gir falgende estimater pa koeffisientene: p = 0,82, y;.= 0,78, y,, = 0,83 og y, = 1,17.2

1 Detlangsiktige rentenivdet malt ved 5 &r om 5 &r swap-rente.

2 Analysen er neermere forklartiLindalen I. H. og N. Maffei-Faccioli (2025) «The Norwegian Taylor Rule». Staff Memo. Kommende. Norges Bank.
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3.3 Enkel regel for pengepolitikken

Tremaneders pengemarkedsrente. Prosent

0 I I I
2022 2023 2024 2025

Enkel regel1/25

= =Pengemarkedsrente PPR1/25 =+=++| Pengemarkedsrente PPR 4/24 Enkel regel 4/24

Kilder: Bloomberg og Norges Bank

Styringsrenteforventningene

Markedets forventninger til styringsrenten frem i tid kan si oss noe om
hvordan markedsaktarer har tolket ny informasjon og hvordan de tror
Norges Bank vil reagere. Markedsforventningene har gkt siden desember,
og de ligger over var rentebane fra forrige rapport hele anslagsperioden,
se figur 3.4. @kningen er seerlig stor pa rundt ett ars sikt. Oppjusteringen
av markedsforventningene er om lag pa linje med oppjusteringen av
rentebanen.

Forskjellen mellom nivdet p& markedsrenter og var rentebane utover
anslagsperioden kan skyldes ulike forventninger til fremtidig styrings-
rente. Forskjellen kan ogsa skyldes terminpremier som er gkende med
lapetiden, slik at markedets faktiske styringsrenteforventninger kan
avvike fra markedsprisingen.?2 Terminpremien er en risikopremie som
blant annet reflekterer usikkerhet rundt fremtidig renteniva og vil veere
investors kompensasjon for gkt risiko.

3.4 Styringsrenteforventninger
Styringsrente. Prosent
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Kilder: Bloomberg og Norges Bank

2 SeBenum,A.,V.0.Opheim, og E.S. Wasberg (2023) «Estimering av terminpremien p& norske statsobliga-
sjoner». Statsgjeld Memo 3/2023. Norges Bank.
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3.5 Styringsrenteforventninger for handelspartnere
Markedsforventninger og renteforutsetninger i modellen. Prosent
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Kilder: Bloomberg og Norges Bank

Styringsrenteforventninger hos vare handelspartnere

Som en liten &pen gkonomi er vare finansielle markeder tett knyttet
sammen med markedene hos vare handelspartnere, og vi kan ikke over
tid ha et rentenivd som avviker vesentlig fra rentene ute. Endringeri
markedsrentene ute kan gi utslag i kronekursen. Markedsforventningene
ute indikerer nd at vare viktigste handelspartnere vil fortsette & sette ned
renten gjennom 2025, fgr rentene flater ut og gker noe mot slutten av
anslagsperioden, se figur 3.5. Forventningene til styringsrenten ute er
noe hgyere enniforrige rapport, seerlig lenger ut i tid.

Markedets styringsrenteforventninger ute ligger hgyere enn sentral-
bankers egne estimater p& ngytrale renter for handelspartnerne.® Siden
det er stor usikkerhet knyttet til nivaet pa fremtidige styringsrente-
forventninger, blant annet pa grunn av mulige terminpremier i markeds-
renter, betinger vii modellapparatet p& de utenlandske markedsrentene
bare det fgrste aret, se figur 3.5. Deretter antar vi at rentene ute over tid

3.6 Rentedifferanse mot utlandet
Rentedifferanse mot vare viktigste handelspartnere. Prosent
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3 SeBank of England (2025), Monetary Policy Report, February 2025; ECB (2025), Economic Bulletin, Box 8;
Federal Reserve (2025), FOMC Economic Projections, March 2025; og Riksbanken (2024), Seim, A. Neutral
Interest Rate — Meaning, Limitations and Assessment. Sveriges Riksbank, 26. November.
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https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/files/fomcprojtabl20250319.pdf
https://www.riksbank.se/globalassets/media/tal/engelska/seim/2024/anna-seim-speech-neutral-interest-rate--meaning-limitations-and-assessment.pdf
https://www.riksbank.se/globalassets/media/tal/engelska/seim/2024/anna-seim-speech-neutral-interest-rate--meaning-limitations-and-assessment.pdf

beveger seg mot et intervall for ngytral styringsrente ute som er lik vart
estimat pa ngytral rente for Norge, fratrukket en langsiktig rentediffe-
ranse pa omlag 0,5 prosent.

Rentedifferanse mot utlandet

Rentedifferansen mot vare handelspartnere har gkt fra lave nivaer de
siste par arene, se figur 3.6. Figuren viser rentedifferansen bade malt

ved differansen mellom markedsrentene hjemme og ute og mellom
prognosen for styringsrenten og vare forutsetninger for rentene ute.
Rentedifferansen er hgyere enniforrige rapport de nsermeste arene ved
begge méalene. Ved utgangen av anslagsperioden vil det markedsbaserte
malet ligge pa rundt 0,8 prosentenheter. Nar vi legger til grunn prognosen
for styringsrenten og vare forutsetninger for utenlandske renter i modellen,
er rentedifferansen om lag 0,7 prosentenheter. Det er litt over den lang-
siktige rentedifferansen vilegger til grunn. Det kan reflektere at vi har en
rente som er litt hgyere enn vart intervall for den ngytrale styringsrenten,
se ogsa figur 3.8.

Forventetrealrente

Var anslatte forventede realrente i pengemarkedet har det siste aret
ligget heyere enn anslaget pa det ngytrale nivaet, som ligger iintervallet
mellom O og 1 prosent, se figur 3.7.# Fglgende utviklingstrekk er sentrale
for utviklingen fremover:

* Prognosen for pengemarkedsrenten er noe hoyere enniforrige
rapport, noe som bidrar til en litt hgyere forventet realrente.

* Anslagene for prisveksten er oppjustert, seerlig pa kort sikt. Dette
trekker iretning av lavere realrente.

Anslaget for forventet realrente er om lag uendret pa kort sikt, men blir
liggende litt over anslaget fra forrige rapport fra andre halvar i 2025.
Den forventede realrenten vil ligge litt over intervallet vi anslar for den
noytrale realrenten i hele prognoseperioden.

3.7 Forventet realrente
Anslag pa forventet realrente i pengemarkedet. Prosent
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Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

4 SerammeiPengepolitisk rapport 2/2024.
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Renter for husholdninger og foretak

| takt med hgyere styringsrenter gkte rentene for husholdninger og
foretak mye gjennom 2022 og 2023. Prognosene i denne rapporten
indikerer:

¢ Styringsrenten settes mest sannsynlig ned ilgpet av &ret. Rentebanen
er forenelig med at styringsrenten deretter avtar til 3 prosentinnen
utgangen av 2028, se figur 3,8.

¢ Prognosen indikerer at renten settes ned litt saktere de neste arene
enniforrige rapport.

* Pengemarkedspaslaget har falt den siste tiden, og anslaget for det
langsiktige pengemarkedspéaslaget er nedjustert med 0,05 prosent-
enheter til 0,15 prosent.

¢ Intervallet for den ngytrale styringsrenten gkes med 0,05 prosent-
enheter og er frainneveerende kvartal mellom 1,85 og 2,85 prosent, som
folge av lavere langsiktig pengemarkedspaslag. Intervallet for ngytral
pengemarkedsrente ligger uendretiintervallet mellom 2 og 3 prosent.

¢ Fremover anslar vi at pengemarkedsrenten vil utvikle segitrdd med
endringer i styringsrenten.

¢ Renten péa nye foretakslan, malt som et veid gjennomsnitt av bank- og
obligasjonslan, har falt noe de siste manedene. Dette er hovedsakelig
drevet av lavere renter pa nye banklan. Fremover ventes foretaksrenten
a bevege seg om lag i takt med pengemarkedsrenten.

¢ Innskuddsrenten ventes & falle etter hvert som styringsrenten settes
ned fremover.

¢ Vianslar at boliglansrenten vil falle nar styringsrenten settes ned.
Anslaget for boliglansrenten er om lag 4,5 prosent ved utgangen av
2028.

3.8 Utlansrente til husholdninger

Prosent
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Kilder: LSEG Datastream, Statistisk sentralbyra og Norges Bank
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Avveiinger mellom inflasjon og produksjon og sysselsetting
Avveiingene mellom hensynet til & bringe inflasjonen raskt tilbake til malet
og hensynet til & bidra til hgy og stabil produksjon og sysselsetting
kommer til uttrykk i Komiteens vurderinger og i prognosene for infla-
sjonen og produksjonsgapet. Prognosene for styringsrenten, inflasjonen
og produksjonsgapet fremgar av figuren i Komiteens vurderinger. Punk-
teneifigur 3.9 viser prognosene ett til tre ar frem for produksjonsgapet
og inflasjonsgapet (inflasjon fratrukket inflasjonsmalet) i ulike rapporter.
Hvor i diagrammet punktene ligger, avhenger av sjokkene gkonomien er
blitt utsatt for og hvordan pengepolitikken innrettes som respons pa
sjokkene.®

| denne rapporten er det utsikter til litt lavere prisvekst, men et mer
negativt produksjonsgap enniforrige rapport, nér vi ser 1-3 ar frem.
Dette skyldes delvis at intervallet vi ser pa har flyttet seg ett kvartal frem,
men er ogsa et uttrykk for at det skonomiske bildet har endret seg. At
inflasjonsgapet er positivt og produksjonsgapet negativti prognosene,
innebeerer at en hgyere rentebane enn i prognosen ville bragt inflasjonen
neermere malet, men fort til et mer negativt produksjonsgap. P& den
annen side ville en lavere rentebane lgftet aktivitetsnivaet, men bragt
inflasjonen lenger unna malet.

3.9 Avveiinger i pengepolitikken

Inflasjonsgap og produksjonsgap. Gjennomsnitt 1-3 &r frem
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5 For nsermere forklaring av figuren, se boks i kap. 2.4 i «Norges Banks handbok i pengepolitikk, versjon 2.0»
Norges Bank Memo 3/2024.
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En global handelskonflikt vil treffe norsk
gkonomi gjennom flere kanaler

Okte tollbarrierer internasjonalt vil kunne gilavere vekst og gkt
inflasjon globalt. En handelskonflikt av et visst omfang vil gjennom
ulike kanaler mest sannsynlig bremse aktivitetsveksten i Norge.
Den samlede virkningen pa prisveksten er mer usikker.

USA har de siste manedene annonsert og innfert en rekke nye tollsatser
péimporterte varer fra Canada, Mexico og Kina. USA péla 4. mars 25
prosent toll pa de fleste importvarer fra Canada og Mexico, men ga like
etter begge landene en utsettelse for alle varer som er omfattet av
handelsavtalen USMCA. | tillegg har den amerikanske administrasjonen
innfart en generell toll p& 25 prosent pa import av stal og aluminium til
USA, som ogsd omfatter Norge. Bdde Kina og Canada har svart med &
péalegge toll pa et utvalg amerikanske varer og i tillegg antydet at det kan
bli aktuelt med utvidelser. Den amerikanske presidenten har dessuten
varslet at det vil komme en toll pd 25 prosent pa varer importert fra EU.
Dersom de annonserte tollsatsene pé varer fra Canada, EU og Mexico blir
innfart, vil USA vende tilbake til et importvern om lag pd samme niva som
under den proteksjonistiske perioden pa 1930-tallet, se figur 3C.

Den amerikanske presidenten har i tillegg omtalt muligheten for en
«gjensidig toll» som skal bidra til & harmonisere effektive tollsatser
mellom USA og et uspesifisert antall land. Det har fra amerikansk side
ogsd veert snakk om & innfgre generelle tollsatser péa et utvalg produkter
som biler, kobber, tsmmer og produkter av tre, halvledere og farma-
soytiske produkter.

Det er stor usikkerhet knyttet til det endelige omfanget og varigheten av
de ulike tiltakene, og i hvilken utstrekning andre land vil komme med
motsvar. Det er derfor krevende & tallfeste de gkonomiske effektene
bade globalt og her hjemme. | denne utdypingen begrenser vi oss derfor

3.C Effektiv toll i USA under ulike scenarier
Tollinntekter som andel av samlet importverdi. Prosent
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til en drgfting av de viktigste kanalene for virkninger av gkte globale
handelshindringer inn til norsk gkonomi.

De tollsatsene som er innfgrt anslas i liten grad & pavirke norsk gkonomi.
Trappes konflikten opp, kan imidlertid virkningene bli starre. @kte toll-
satser pa var vareeksport til USA, og eventuelt til andre land, vil ha en
direkte negativ effekt pa aktivitetsnivet i Norge. En internasjonal han-
delskonflikt, definert som en gjensidig gkning i tollsatser mellom flere
land, vil i tillegg pavirke norsk skonomi indirekte gjennom virkningene pa
global produksjon, prisvekst og renter.

Direkte kanaler

Den gkte tollsatsen pé eksport av stal og aluminium til USA som ble
innfgrt 12. mars, bergrer under 1 prosent av var samlede eksport av stél
og aluminium og vil i liten grad pavirke det samlede aktivitetsnivaet her
hjemme. Dersom USA innfgrer en gjensidig toll p& norsk eksport, vil
virkningene for norsk gkonomi kunne bli langt stgrre. Norges direkte
vareeksport til USA, utenom olje og gass, bidrar med om lag 1,3 prosent
til samlet verdiskaping i fastlandsgkonomien (BNP Fastlands-Norge).
Fordelt p& naeringer er det oppdrett og varehandelen som star for det
storste bidraget med til sammen 0,77 prosentenheter. For enkelte varer
utgjer eksport til USA en betydelig del av samlet omsetning. Det gjelder
blant annet innenfor produksjon av flydeler, anleggsmaskiner og mabler.
Men norsk eksport pavirkes ogsa indirekte nar USA gker tollsatsene
overfor andre land. Det skyldes at en del av var eksport — via globale
produksjonskjeder — inngar som produktinnsats i andre lands eksport til
USA. Tar vi hensyn til slike koblinger, oker eksponeringen til 1,8 prosent av
BNP for Fastlands-Norge, se figur 3.D.!

Bade norske og andre lands eksportgrer kan i noen grad dempe de
negative utslagene av en eventuell amerikansk tollmur ved 8 sgke nye
markeder for sine produkter. Dersom varer ment for eksport til USA

3.D Andel av BNP drevet av vareeksport til USA
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1 Beregningene bygger pa en sammenstilling av landspesifikke krysslgpstabeller fra OECD som
dokumenterer vare- og tjenesteflyt mellom ulike neeringer og land. For en nsermere beskrivelse, se
Dokumentasjonsnotat 2/25: «Calculations of value-added shares in the Box ‘A trade conflict will affect
the Norwegian economy through various channels’ (MPR 1/25)», som publiseres fredag 28. mars.
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omdirigeres til tredjeland, kan disse landene velge a8 innfgre beskyttelses-
toll for & verne innenlandske produsenter, noe WTO-avtalen &pner for.

Da USA innfarte toll pé stal og aluminium i 2018, la EU beskyttelsestoll pa
import av stal fra de fleste land. Norge fikk imidlertid sammen med Island
og Liechtenstein unntak. En generell tollsats p& amerikansk vareimport
fra EU kan fore til at EU palegger beskyttelsestoll pa et bredt utvalg
importvarer. Det er s& langt lite som tyder pa at Norge pa sin side vil mgte
okte tollsatser ute med egne handelspolitiske innskjerpelser.

Indirekte kanaler

En handelskonflikt vil pavirke den gkonomiske utviklingen internasjonalt.
Det vil kunne giringvirkninger til norsk gkonomi. De globale virkningene
vil avhenge av stgrrelsen pa tollsatsene, hvor mange land som blir
involvert, hvilke varer og eventuelt tjenester som vil blirammet, og hvor
langvarig konflikten blir. Det er likevel relativt bred enighet blant gko-
nomer om at en internasjonal handelskonflikt av et visst omfang mest
sannsynlig vil trekke ned aktivitetsveksten globalt og bidra til gkt kost-
nadsvekst og prispress pa kort sikt.?

Erfaringsmessig veltes gkte tollsatser raskt over i innenlandske produ-
sentpriser, mens gjennomslaget til konsumprisene er mer begrenset.®
Det kunne tale for at virkningen pé inflasjonen internasjonalt blir noksa
avdempet og kortvarig. P4 den annen side vil gkte priser i dagens
situasjon, der inflasjonen allerede ligger over inflasjonsmalene i mange
land, kunne trekke opp inflasjonsforventningene og bidra til at pris-
veksten holder seg oppe lenger.

Priseffektene kan dessuten forsterkes gjennom globale produksjons-
kjeder. Produksjonen av mange varer, som for eksempel biler, foregar
som en prosess i flere trinn, der halvfabrikata bearbeides og sendes over
landegrenser for videre bearbeiding i neste trinn. Dersom det palgper toll
pé& mange ledd i produksjonskjeden, vil den samlede kostnadsgkningen,
og dermed prisgkningen, kunne bli betydelig. Bdde priser og produksjon
kanitillegg bli pavirket av tilbudssideforstyrrelser som fglge av at produ-
senter prever & finne alternative leverandarer i ulike ledd av kjeden.*

En eskalering av handelskonflikten vil kunne fremskynde en pagaende
trend i retning gkt fragmentering av internasjonal handel. Handelsuro
og geopolitisk usikkerhet bidrar til at bedrifter i sterre grad vil velge &
etablere forsyningskjeder med likesinnede land eller ta en stgrre del av
produksjonsprosessen hjem for & unnga forsyningsrisiko. Internasjonal
handel fremmer gkonomisk vekst giennom kunnskapsoverfgring og gkt
konkurranse. En videre fragmentering av verdensgkonomien og gkt

2 Barattieri A., M. Cacciatore og F. Ghironi (2021) «Protectionism and the business cycle». Journal of Inter-
national Economics, 129 og Bergin, P. R. og G. Corsetti (2023) «The macroeconomic stabilization of tariff
shocks: What is the optimal monetary response?». Journal of International Economics, 143.

3  Se Amiti, M., S. J. Redding og D. Weinstein (2019) «The Impact of the 2018 Tariffs on Prices and
Welfare». Journal of Economic Perspectives, 33 (s4), side 187-210 og Cavallo, A., G. Gopinath, B. Neiman
og J. Tang (2021) «Tariff Pass-Through at the Border and at the Store: Evidence from US Trade
Policy». American Economic Review: Insights, 3 (s1), side 19-34.

4 Se Grossman, G, M., E. Helpman, og S. J. Redding (2024) «When Tariffs Disrupt Global Supply
Chains». American Economic Review, 114 (s4), side 988-1029.
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proteksjonisme vil derfor kunne redusere det globale vekstpotensialet pa
lang sikt og gi @kte inflasjonsimpulser.

Det er stor usikkerhet knyttet til handelspolitikken internasjonalt. Usikker-
het kan i seg selv dempe den gkonomiske aktiviteten globalt. Blant annet
vil gkt handelsusikkerhet kunne fore til at investeringsplaner settes péa
vent.5 @kt handelsuro pavirker ogsa finansmarkedene. | tillegg kan hus-
holdningene bli mer forsiktige med & bruke penger.

Det er ikke opplagt hvordan den pagdende handelskonflikten vil pavirke
rentene ute. Utsikter til en avdemping i aktivitetsveksten taler for lavere
styringsrenter, mens gkt kostnadspress vil kunne trekke i motsatt retning.
Hvis okte tollsatser relativt raskt slar ut i prisene —i en situasjon der pris-
veksten fortsatt ligger over inflasjonsmalet i mange land - vil hensynet til
a stabilisere inflasjonen og forankre inflasjonsforventningene isolert sett
tilsi at det kan ta tid f@r rentene internasjonalt kommer ytterligere ned.

Mulige direkte og indirekte virkninger pa norsk skonomi

Mye tyder pa at en eventuell internasjonal handelskonflikt langt pa vei vil
virke som et globalt negativt tilbudssidesjokk. Det vil gi sgkonomiske ring-
virkninger ogsa her hjemme — selv om vi skulle unngé direkte toll p&
norske eksportvarer i et stgrre omfang. Hoyere priser internasjonalt vil
bety okte importpriser i Norge, bade pa ferdigvarer og produktinnsats.
Det vil isolert sett lafte prisveksten her hjemme. Samtidig kan en del
produkter bli billigere dersom utenlandske produsenter som meoter toll-
barrierer ute, sgker nye markeder. Det bidrar i s& fall til & dempe pris-
veksten. Lavere aktivitet som fglge av en avdemping i global etterspgrsel
trekker i samme retning. Skulle Norge mer generelt bli omfattet av toll pa
vareeksport til USA eller andre land, vil vi kunne f& en ytterligere av-
demping i bade produksjon og inflasjon. Forlgpet for prisveksten vil ogsa
avhenge av hva som skjer med kronekursen.

Anslagene i denne rapporten tar hgyde for tollskjerpelsene som allerede
erinnfert. @kte tollsatser bidrar til at vekstanslagene for handels-
partnerne samlet n& er noe nedjustert sammenlignet med forrige penge-
politiske rapport. Dersom det kommer nye handelspolitiske innstram-
minger den neermeste tiden, kan det bidra til & trekke vekstanslagene
ytterligere ned.

5 Se Caldara, D., M. lacoviello, P. Molligo, A. Prestipino og A. Raffo (2020) «The economic effects of trade
policy uncertainty». Journal of Monetary Economics, 109, side 38-59. og Boer, L. og M. Rieth (2024). «<The

Macroeconomic Consequences of Import Tariffs and Trade Policy Uncertainty». IMF Working Papers 24/13.
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Viktige drivkrefter for reallannsveksten

Lenn utgjer en stor andel av kostnadene til bedriftene og utviklingen i
lonnsveksten er derfor sentralt for inflasjonsutviklingen fremover. Lann er
ogsa hovedinntektskilden til husholdningene, og Ignnsveksten justert for
konsumprisveksten (reallannsveksten) vil veere viktig for utviklingen i hus-
holdningenes inntekter og konsum. Etter mange &r med hgy og relativt
stabil reallennsvekst pa slutten av 90-tallet og begynnelsen av 2000-
tallet, har vekstenireallenningene veert lavere og mer varierende de siste
ti &rene, se venstre panel i figur 3.E. | denne utdypingen redegjor vi
naermere for de sentrale drivkreftene for reallannsutviklingen.

Over tid vil lIsnnsevnen til bedriftene veere bestemmende for lgnns-
utviklingen, i tr&d med prinsippene bak den norske modellen for Ignns-
dannelse. Den samlede lannsevnen til norske bedrifter avhenger, litt
forenklet, av prisene bedriftene mottar for det de selger og av produk-
tiviteten. Lennskostnadenes andel av inntektene til bedriftene (Ignns-
andelen) i Fastlands-Norge har veert naer sitt historiske gjennomsnitt de
siste arene, se hgyre panel i figur 3.E. Det er imidlertid store forskjeller
mellom naeringene. | Igsnnsforhandlingene er det industrien som er utsatt
for internasjonal konkurranse (frontfaget) som forhandler om Iganningene
forst og danner en norm for resten av lennsoppgjerene. | industrien har
Iennsandelen de siste drene veert markert lavere enn sitt historiske
gjennomsnitt.

Bade produktivitetsveksten og utsalgsprisene til industrien kan variere
mye fra ar til &r. For eksempel kan prisene pavirkes av utviklingen i krone-
kursen og globale forhold. Det bidrar til usikkerhet rundt den kortsiktige
utvikling i lannsevnen i industrien. Dermed vil ogsa Ignnsveksten fra ar til
ar avvike fra det som er forenlig med stabil lsnnsandel. Ved store
endringer i lennsandelen vil lannsveksten normalt bidra til en gradvis
tilbakevending mot Ignnsandelens historiske nivaer. Pa kortere sikt
pavirkes Isnnsveksten ogséa av andre forhold. For eksempel vil bade
stramheten i arbeidsmarkedet og konsumprisutviklingen kunne spille

3.E Reallgnnsvekst og lannsandeler
Venstre panel: Arsvekst. Prosent
Hayre panel: Lannsandel. Prosent
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enrolle. | vare empiriske modeller finner vi at Isnnsveksten utenfor
industrien kan pavirkes noe av neeringsspesifikke forhold, i tillegg til at
normen fra frontfaget er viktig.

De siste arene har konsumprisveksten avtatt mye, og et viktig sparsmal
er hvordan denne nedgangeniinflasjonenisolert sett vil pavirke lanns-
veksten. Teknisk beregningsutvalgs (TBUs) anslag pa konsumprisveksten,
som er utgangspunktet for Isnnsforhandlingene i frontfaget, eri ar 2,7
prosent, mot 4,1 prosent i fjor. | de fleste av vAre modeller for lannsvekst
finner vi en positiv sammenheng mellom forventet konsumprisvekst og
lonnsvekst. Det vil si at heyere forventninger til konsumprisvekst normalt
har gatt sammen med hgyere Ilgnnsvekst, og motsatt. Beregninger av
gjennomslaget fra forventet konsumprisvekst til lsnnsvekst varier
betydelig pa tvers av modeller, men indikerer langt fra fullt gjennomslag.
Tabell 3.A viser beregnet inflasjonsgjennomslag i noen av lsannsmodellene
vi benytter til & gi anslag pa lennsveksten.! Tallene i kolonne 2 viser virk-
ning pa lznnsveksten i inneveerende ar, dersom forventningene til
konsumprisveksten gker med én prosentenhet inneveerende &r. | model-
lene benytter vi TBUs anslag som indikator pa forventet konsumprisvekst
iinneveerende ar.

Koeffisientene i tabell 3.A er estimert basert p& aggregerte tidsserier for
makrovariabler. En utfordring med modellene er at inflasjonen var relativt
stabil gjennom estimeringsperioden. Estimatene er derfor usikre, og
resultatene endres betydelig avhengig av valg av estimeringsperiode og
hvilke kontrollvariabler som inkluderes.

Gjennom Norges Banks forventningsundersgkelse har vi muligheten til &
utnytte variasjonen pa tvers av respondentenes inflasjonsforventninger
og lennsforventninger pa et gitt tidspunkt, for & laeere mer om hvordan
endrede prisforventninger pavirker forventningene til Isnnsvekst. | disse
dataene er det mer variasjon, og de kan derfor supplere analysene gjort
pé aggregerte data. Over tid har det ogsa veert en god sammenheng
mellom partene i arbeidslivets Ignnsforventninger i forventningsunder-
sgkelsen og faktisk lannsvekst, se utdyping i Pengepolitisk rapport
1/2024.

Tabell 3.A Gjennomslag fra prisvekst til Isnnsvekst i ulike empiriske modeller

Modell/analyse Estimat pa gjennomslag innevaerende ar

VAR Fastlands-Norge 04
VAR Industri 0,13
Feiljusteringsmodell 0,36

1 VAR-modellene er dokumentertiMatsen, K. A. (2025) «Modeller for & ansla &rslgnnsveksten», Staff Memo
4/2025, som publiseres fredag 28. mars. Feiljusteringsmodellen er dokumentert i Brubakk, L., K. Hagelund,
E. Husabg (2018) «The Phillipscurve and beyond — Why has wage growth been so low?». Staff Memo
10/2018. Norges Bank. Koeffisienten i tabell 3.A er basert p& oppdatert estimering av modellen.
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For & kartlegge hvordan inflasjonsforventningene pavirker lsnnsforvent-
ningene ser vi hvordan respondentenes forventninger til konsumpris-
veksten tolv maneder frem i tid pavirker forventningene til den nominelle
lznnsveksten innevaerende &r.?

Vibenytter svarene fra bade eksperter (inkluderer partene i arbeidslivet
og skonomer i finansnaeringen og akademia), naeringslivsledere og hus-
holdningene. Vi estimerer falgende regresjon, hvor E(w); er forventet
lannsvekst innevaerende &r, E(17); er forventet prisvekst neste tolv
maneder og W,_, er den aggregerte lgnnsveksten aret for:

E(w); = B,E(mT); + B,W,_, + andre kontrollvariabler + &,

Konsumprisvekst forrige kvartal, produktivitetsvekst, kapasitetsutnytting,
oljepris, valutakurs og lennsandelen i Fastlands-Norge inkluderes som
kontrollvariabler.®

Resultatene indikerer at inflasjonsforventningene har en positiv effekt pa
forventet Iannsvekst, se tabell 3.B. Koeffisientene er positive og signifi-
kante for alle tre grupper. Koeffisientene er giennomgéaende lave, men
storst hos partene i arbeidslivet og naeringslivslederne. Resultatene
indikerer ogsé at den aggregerte lannsveksten det foregadende aret er
viktig for lannsforventningene innevaerende &r. Resultatene indikerer,
sammen med de empiriske modellene, at lavere forventet konsumpris-
vekstisolert sett ikke bidrar til en tilsvarende stor nedgang i den nomi-
nelle lIannsveksten.* Isolert sett innebaerer resultatene at reallanns-
veksten vil veere lavere i perioder med tiltakende konsumprisvekst, og
motsatt vil reallgnnsveksten stige nar inflasjonen er avtakende.

Vare empiriske modeller og analysen ovenfor indikerer at andre faktorer
enn utviklingen i konsumprisveksten, som lgnnsevnen og stramheten i
arbeidsmarkedet, normalt vil veere viktigere for lannsutviklingen. Produk-
tivitetsveksten pavirker Iennsevnen til bedriftene direkte. Desto hgyere
produktivitetsveksten er, desto mer kan bedriftene betale ut i lgnn uten at

Tabell 3.B Estimerte koeffisienter for ulike aktgrer i Norges Banks forventningsundersgkelse

Inflasjonsforventninger om tolv maneder 0,21*** 0,15*** 0,21*** 0,07***

Lenn foregéende ar 0,43*** 0,65 0,64 0,61

*, ** og ***indikerer statistisk signifikans p& henholdsvis 10, 5 og 1 prosent niva.

2 lanalysen benytter vi oss av svar fra Norges Banks forventningsundersgkelse i farste kvartal i perioden
2012 til 2025.

3 Seneermere beskrivelse av analysen i Dokumentasjonsnotat 1/2025: «Beregningene bak utdypingen
‘Viktige drivkrefter for reallannsveksten’», som publiseres fredag 28. mars.

4 Det er en potensiell usikkerhet i &rsakssammenhengen mellom forventet lennsvekst og forventet pris-
vekst. Vare estimater eritrdd med de som er funnet i nyere studier som benytter mer sofistikerte teknikker
(randomiserte eksperimenter) for & Igse dette problemet Abberger, K., A.K. Funk, M. Lamla, S. Lein og S.
Siegrist (2024) «The Pass-Through of Inflation Expectations into Prices and Wages: Evidence from an RCT
Survey». CEPR Discussion Paper, No. 19595, Buchheim, L., S. Link og S. M6hrle (2024) «Inflation and Wage
Expectations of Firms and Employees». IZA Discussion Paper Series, No. 17269, Savignac, F., E. Gautier, Y.
Gorodnichenko, O. Coibion (2024), «Firms’ Inflation Expectations: New Evidence from France». Journal of
the European Economic Association, 22 (s2), side 2748-2781.
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3.F Priser og lgannsomhet
Venstre panel: Arsvekst. Prosent
Hoyre panel: Indeks 1995 = 100
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det gar utover Isnnsomheten. | vAre modeller finner vi at det er en klar
sammenheng mellom produktivitetsvekst og Iennsveksten justert for
prisvekst (reallannsvekst). Da reallannsveksten var hgy pd 2000-tallet,
var ogsé produktivitetsveksten hgy. De siste ti &rene har bade reallgnns-
og produktivitetsveksten veert lavere. Fremover venter vi at produktivi-
tetsveksten vil ta seg noe opp, men veere relativt lav sammenlignet med
begynnelsen av 2000-tallet.

[ tillegg til produktivitetsvekst er ogsa prisene norske bedrifter mottar
viktig for lannsevnen til bedriftene. Noe av det lave estimerte gjennom-
slaget fra konsumprisveksten til lannsveksten méa ses i sammenheng

med at prisene som norske bedrifter oppnar og konsumprisene hus-
holdningene moter, ikke er like. Historisk har samvariasjonen mellom
veksten i KPI og bedriftenes produktpriser, malt ved deflatoren for BNP
for Fastlands-Norge, veert relativt lav, se venstre panel i figur 3.F. De siste
20 arene har bedriftenes priser steget mer enn konsumprisene. Det
henger sammen med at prisene pé importerte varer har dempet konsum-
prisveksten, mens prisveksten pé varer vi eksporterer har veert relativt
hoy. Hoyere vekst i produktprisene til norske bedrifter sammenlignet med
KPlinnebeerer at reallenningene malt fra bedriftenes stasted (produsent-
reallenn) har vokst mindre enn reallgnningene til husholdningene. Over
tid ser vi at det er reallgnnsveksten malt ved produsentreallgnningene
som har fulgt produktiviteten nsermest, se hgyre panel i figur 3.F.

Fremover legger vi til grunn at bedriftenes priser skal vokse noe raskere
enn KPI samlet, som m& ses i sammenheng med regjeringens foreslatte
tiltak for & redusere strempriser og at den importerte prisveksten ventes
a veere lav. Det gir grunnlag for at husholdningenes reallgnnsvekst holder
seg oppe de neste arene, til tross for fortsatt lav vekst i produktiviteten.
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Virkningen av pengepolitikken
pad kronekursen

Norges Bank styrer ikke etter et mal for kronekursen. Vi er likevel opptatt
av kursens utvikling, siden den har betydning for bade prisveksten og
aktiviteten i norsk skonomi. En svakere krone vil normalt gke prisveksten
— blant annet gjennom & oke prisene p& importerte varer og tjenester —
samt gke etterspgrselen etter norske varer. Samtidig har pengepolitikken
en betydning for utviklingen i kronekursen.

EiSu— 8. = (i, — ") — 1P,

Likningen, som fglger av teorien om udekket renteparitet (UIP), sier at

en investor mé fa samme forventede avkastning, justert for risiko, p&
investeringer i to ulike land nar avkastningen méles i samme valuta.’

Hvis rentedifferansen mot utlandet er positiv, er avkastningen pa en trygg
investering i Norge hgyere enn pé en tilsvarende investering i utlandet.
For at investorene skal gnske & investere i begge markedene, méa krone-
kursen da forventes & svekke seg.

Teorien om udekket renteparitet inngar ogsa i var hovedmodell NEMO.?
Dersom rentedifferansen gker uventet, tilsier modellen at kronekursen
skal styrke seg umiddelbart, men deretter svekke seg.?

| denne utdypingen ser vi neermere pa hvordan uventede renteendringer
pavirker valutakursen i Norge. Hva skjer med kursen dersom Norges Bank
setter en hgyere rente enn markedsaktgrene hadde sett for seg pa
forhand? Endringer i markedets renteforventninger ved publisering av en
rentebeslutning vil i stor grad reflektere ny informasjon om styringsrenten
og rentebanen fra Norges Bank. Figur 3.G viser endringen i ettarig swap-
rente — et mal pa forventningene til de kortsiktige pengemarkedsrentene
det neste aret — og endringen i kronekursen malt mot euro.* Hvert punkt i
figurenillustrerer sammenhengen mellom endringen i markedets rente-
forventninger og kronekursen pé dagen for publisering av en rentebe-
slutning, for alle rentebeslutninger i perioden 2001-2024. Siden vi gnsker
disolere effekten av rentebeslutningen, viser vi endringene i swaprenten
og valutakurseni et intervall p& 30 minutter, fra 10 minutter fgr publisering
til 20 minutter etter publisering.

1 s,erlogavnominell kronekurs (hayere niva er svakere kurs), i, er nominell rente i Norge, i; er nominell rente
i utlandet, og rp, er enrisikopremie i valutamarkedet. E;s,,, er det nivAet markedsaktgrene i periode t for-
venter at kronekursen vil ha neste periode.

2 Deninternasjonale forskningslitteraturen har funnet flere avvik fra ren udekket renteparitet, blant annet
ved at rentedifferansen mot utlandet predikerer fremtidig utvikling i valutakursen i mindre grad enn teorien
tilsier. Se siste avsnitt av denne utdypingen og Engel, C. (2014) «<Exchange Rates and Interest Parity».

I: Gopinath, G., Helpman, E. og Rogoff, K. Red. Handbook of International Economics, Vol. 4. Elsevier, side
453-522. Den empiriske litteraturen finner imidlertid stgtte for at en uventet gkning i rentedifferansen
styrker kursen.

3 Dette folger av likningen s& lenge forventede realrentedifferanser — forskjellen mellom forventet realrente
(nominell rente fratrukket inflasjonsforventningene i markedet) i Norge og utlandet — ogsa gker, samt at
forventningene til den langsiktige realvalutakursen er uendret. Dette gjelder i NEMO. Se ogsa Mashlum, M.
(2025) «Monetary policy and the exchange rate in Norway». Staff Memo 3/2025, som publiseres fredag
28. mars.

4 Swaprenteninneholder ogséa en terminpremie, men det er rimelig 8 anta at denne ikke endrer seg nevne-
verdigi et kort tidsvindu rundt rentebeslutningen.
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3.G Kronekursen styrker seg nar markedsrentene gker @ <
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Figur 3.G viser at en uventet gkning i markedets renteforventninger
sammenfaller med en styrking av kronekursen. Etter rentemgtet i
desember 2023, da styringsrenten ble hevet med 25 basispunkter, gkte
swaprenten med 24 basispunkter. Samtidig styrket kursen seg med
0,88 prosent. Dette vises av det grgnne punktet lengst mot hayre i
figuren. | gjennomsnitt over perioden 2001-2024 er stigningstallet -5,0,
som betyr at kronekursen i gjennomsnitt styrker seg med 5 prosent hvis
swaprenten gker med 1 prosentenhet. Resultatet er omtrent det samme
dersom vi ser p& den tilsvarende sammenhengen for andre valutakryss,
som amerikanske dollar, svenske kroner og britiske pund.

Figur 3.G viser ogsd sammenhengen mellom markedets renteforvent-
ninger og kronekursen for tre ulike tidsperioder: 2001-2009, 2010-2019
09 2020-2024. Gjennomslaget fra uventede renteendringer til krone-
kursen var sterkere i den midterste perioden enn den var bade p& 2000-
tallet og s langt p& 2020-tallet. | figuren vises dette gjennom de gule, bla
og grgnne linjene.

3.H Okt styringsrente gir midlertidig sterkere kronekurs @
Estimert effekt av 1 pp. hayere styringsrente i Norge p& EUR/NOK (prosent)
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Kilde: Maehlum, M. (2025) «Monetary policy and the exchange rate in Norway» . Staff Memo 3/2025. Norges Bank.
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Swaprenter og andre markedsrenter reflekterer i stor grad hvordan
markedet vurderer utsiktene for pengepolitikken, men det er normalt ikke
fullt gjennomslag fra uventede endringer i styringsrenten til alle markeds-
rentene pa publiseringsdagen. Figur 3.H viser hvordan en uventet gkning
i styringsrenten pa 1 prosentenhet pavirker kronekursen mot euro i
dagene etter en rentebeslutning.® De skraverte feltene viser konfidens-
intervaller pa ett og to standardavvik. Kursen styrker seg i gjennomsnitt
med omkring 2 prosent p& publiseringsdagen.® Det er i trdd med effekten
av en uventet renteheving i NEMO samt av empiriske studier for andre
land.” Figur 3.H viser ogsa at kronekursen holder seg mellom 2 og 4
prosent sterkere i de to madnedene som falger den uventede rente-
hevingen. Deretter svekker kursen seg gradvis i retning nivaet den hadde
forut for rentebeslutningen. Som vist i figuren, er det imidlertid knyttet
stor usikkerhet til hvor langvarig kurseffekten er.

Ifglge teorien beskrevet over skal ogsé uventede renteendringer i utlandet
pavirke verdien av kronen malt mot valutaenilandet eller omradet der
renteendringen skjer. Figur 3.l viser hvordan en uventet heving av
styringsrenten pd 1 prosentenheti eurosonen pavirker kronekursen malt
mot euro. Kronen svekker seg bade pa kort sikt og over de neste to
manedene, fgr den gradvis styrker seg i retning nivdet den hadde for
renteendringen. Utenlandske renteendringer har altsé en liknende effekt
pé kronekursen som renteendringer i Norge, men med motsatt fortegn.

3.1 Dkt rente i eurosonen svekker kronekursen midlertidig
Estimert effekt av 1 pp. heyere styringsrente i eurosonen pad EUR/NOK (prosent)
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Kilde: Maehlum, M. (2025) «Monetary policy and the exchange rate in Norway» . Staff Memo 3/2025. Norges Bank.

5 Se Maehlum, M. (2025) «<Monetary policy and the exchange rate in Norway». Staff Memo 3/2025, som publi-
seres fredag 28. mars. Figur 3.H viser resultatene fra en lokal projeksjon av prosentvis endring i valutakur-
sen et gitt antall dager etter publisering av rentebeslutningen pa endringen i styringsrenten. Styringsren-
teendringen erinstrumentert med 14 endringer i ulike markedsrenter i det samme intervallet.
Instrumentene, som bestar av Forward Rate Agreements og swaprenter, reflekterer endringer i markedets
forventninger til de kortsiktige pengemarkedsrentene i tiden fremover, fra 3 maneder til 10 &r.

6 Sammenhengen mellom kronekursen og den ettarige swaprenten er sterkere enn sammenhengen mellom
kronekursen og uventede endringer i styringsrenten pa publiseringsdagen. Det skyldes blant annet at
uventede endringer i styringsrenten ikke har fullt gjennomslag til den ettarige swaprenten. Swaprenten
reflekterer markedsaktarenes forventninger til styringsrenten ikke bare for inneveerende rentemgate, men
ogsa for flere rentemgater fremover i tid. Derfor gker normalt swaprenten med mindre enn én prosentenhet
nar styringsrenten gker uventet med én prosentenhet.

7 SeKravik, E. og Y. Mimir (2019) «Navigating with NEMO». Staff Memo 5/2019. Norges Bank. Se ogsé Bolhuis,
M. A., S. Das og B. Yao (2024) «A new dataset of high-frequency monetary policy shocks». Working Paper
24/224.IMF. Forfatterne finner at for et gjennomsnitt av 12 utviklede gkonomier gjer en uventet gkning i
styringsrenten pa én prosentenhet at valutakursen styrker seg med 2,1 prosent pa kort sikt.
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Resultatene i denne utdypingen viser at pengepolitikken pavirker valuta-
kursen. Nar vi lager prognoser for kronekursen, legger vi til grunn en
effekt av uventede renteendringer pa kort sikt som er i trdd med resul-
tatene over. Hvor stor effekt vi legger til grunn avhenger av hvordan vi
venter at markedsrentene vil bevege seg etter en rentebeslutning. Utover
utviklingen i styringsrenten har vi normalt ikke mer informasjon enn det
som allerede er priset inn i kursen av markedet. Derfor legger visom
regel til grunn en relativt flat videre utvikling i kronekursen.®

8 Enstor forskningslitteratur finner at det er vanskelig & sl& anslagene fra en «random walk» for valuta-
kursen. Se for eksempel Eichenbaum, M.S., B.K. Johannsen og S.T. Rebelo (2021) «Monetary Policy and the
Predictability of Nominal Exchange rates». Review of Economic Studies, 88, side 192-228.
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C Vedlegg >

Tabell 1Internasjonale anslag

Prosentvis endring fra foregdende &ar

Endring i anslag fra Pengepolitisk rapport 4/2024 i parentes Prosent 2024 2025 2026 2027 2028

BNP

USA 12 2,8(01) 1,9(-0,2) 1,7(-0,2) 1,8 (0) 1,6
Euroomradet a7 0,8 (0) 0,9(-0,2) 1,4 (0) 1,50, 14
Storbritannia 15 0,9 (0) 1(-0,5) 15(0,2) 1,4 (0) 1,3
Sverige 18 1(0,4) 1,8(-0,1) 2,3(-0,) 2,2(0,2) 1,6
Kina 8 5(0,3) 4,5(0) 3,8(0,3) 4(0,6) 3,7
5 handelspartnere’ 100 1,4 (0,) 15(-0,2) 1,8 (0) 19(0,2) 1,6
Priser

Underliggende prisvekst? 3(0) 2,6(0,2) 2,2(0) 2,1(0) 2]1
Lennsvekst? 4,4(0)) 3,4(0) 3,2(0) 3(0) 29
Priser p& konsumvarer Norge importerer, inkludert frakt® 2,7(0,2) 1(0,9) 0,7(0,4) 0,7(0) 0,9
Priser p& innsatsvarer Norge importerer* 0,1(0) 1,8(0,8) 1,7(0,2) 1,5 (0) 15

1 laggregatetinngar: Euroomradet, Kina, Storbritannia, Sverige og USA. Eksportvekter.
2 laggregatetinngar: Euroomradet, Storbritannia, Sverige og USA. Importvekter.

3 Maltiutenlandsk valuta. Inkludert vridningseffekter og fraktrater.
4

Maltiutenlandsk valuta.

Kilder: LSEG Datastream og Norges Bank
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Tabell 2a Konsumpriser. Tolvmanedersvekst. Prosent

2024 2025
KPI

Faktisk 2,2 23 3,6

Anslag PPR 4/24 2,8 23 2,6 2,4

Anslag PPR 1/25 2,7 2,7 2,7 29
KPI-JAE

Faktisk 2,7 2,8 34

Anslag PPR 4/24 28 2,6 27 27

Anslag PPR 1/25 34 3,2 3] 3,2

Kilder: Statistisk sentralbyré og Norges Bank

Tabell 2b Boligpriser. Mdnedsvekst. Sesongjustert. Prosent

2024 2025

1,0 1,4 0,9

Faktisk
Anslag PPR 4/24 0,4 0,5 0,4 0,4
Anslag PPR1/25 07 0,6 0,5 0,5

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

Tabell 2c Registrertledighet (rate). Prosent av arbeidsstyrken. Sesongjustert

2024 2025

2] 2,0 2,0

Faktisk
Anslag PPR 4/24 21 21 2] 2]
Anslag PPR 1/25 2,0 2,0 2,0 2,0

Kilder: Nav og Norges Bank

Tabell 2d BNP for Fastlands-Norge. Kvartalsvekst.' Sesongjustert. Prosent

0,5

Faktisk -0,4
Anslag PPR 4/24 0,3 0,3
Anslag PPR 1/25 0,6 0,4

1 Kvartalstall er beregnet fra manedlig nasjonalregnskap.

Kilder: Statistisk sentralbyrd og Norges Bank
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Tabell 3 Anslag p4 makrogkonomiske hovedstarrelser

Prosentvis endring fra foregdende &r (der annet ikke frem

Endring i anslag fra Pengepolitisk rapport 4/2024 i parentes (mrd. kr.) 2024 2024

Priser og lenninger

KPI 31(-0,) 3,0(0,4) 2,7(-0,) 25(0)) 2]
KPI-JAE 3,7(0,0) 3,4(0,7) 2,9(0,2) 23(-0) 2]
Arslgnn 5,6 (0,4) 45(0,3) 4,0(0,3) 3,6(0,3) 3,3
Deflator for BNP, Fastlands-Norge 3,4(0,3) 4,3(0,6) 3,8(0,3) 3,3(0,2) 2,9

Realgkonomi'

Bruttonasjonalprodukt (BNP) 5857 21(0,0) 23(-00) 0,0(-0,1) 0,0 (0,0) -0,3
BNP for Fastlands-Norge? 3729 0,6 (-0,3) 1,2(-0,2) 1,2(-0,2) 1,4(0,0) 14
Produksjonsgap for Fastlands-Norge (niva) 0,2(0,) 0100 -03(-02  -04(-02) -0,3
Sysselsetting, personer, KNR 0,6 (0,0) 0,8(0,1) 0,5(-0,2) 0,7(0,0) 0,7
Registrert ledighet (rate, niva) 2,0(0,0) 2,0(-0,) 2,2(0,0) 2,2(0,0) 2]1

Ettersparsel’

Etterspersel fra Fastlands-Norge? 3750 0,1(-0,3) 1,7(-0,6) 2,6 (0,4) 2,3(0,3) 1,9
- Husholdningenes konsum 1858 11(-0,) 2,2(-0,4) 2,5(0,7) 1,9(0,2) 1,6
- Foretaksinvesteringer 381 -3,4(0,7) 1,7(-0,9) 2,8(01) 2,4(0,3) 25
- Boliginvesteringer 157 -191(-0,2) -1,4(-8,9) 8,4(-1,9) 10,6 (2,4) 8,2
- Offentlig etterspeorsel 1354 2,7(-0,8) 2,4(0,0) 21(0,3) 1,9(0,2) 15
Petroleumsinvesteringer? 215 9,6 (-0,4) 40(0,00 -8,0(-2,0) -4,0 (1,0 -4,0
Eksport fra Fastlands-Norge? 1071 3,8(-0,2) 3,2(0,7) 1,4(-0,7) 1,9 (-0,6) 24
Import til Fastlands-Norge? 1497 3,901 2,2(0,8) 31(04) 31(0,3) 2,8

Boligpriser og gjeld
Boligpriser 3,000, 8,1(1,8) 78(-0,7) 6,5(0,0) 5]
Kreditt til husholdningene (K2) 3,5(-01) 3,8(0,0) 4,0(0,2) 4,0(0,2) 4,2

Renter, valutakurs og oljepris

Styringsrente (niva) 4,5(0,0) 4,4(0,3) 3,7(0,3) 3,2(0,2) 3,0
Importveid valutakurs (I-44) (niva) 120,3(0)  M8,5(-25)  M75(-35)  1175(-3,5) 175
Styringsrente hos handelspartnere (niva) 41(-0,0) 2,8(0) 2,5(00) 2601 2,8
Oljepris Brent Blend. USD per fat 80,5(0,0) 71,9 (-1,3) 679 (-2,9) 671(-2) 67,0

Husholdningenes inntekt og sparing’
Disponibel realinntekt utenom aksjeutbytte 3,7(-0,5) 3,3(0,0) 2,8(0,2) 2,5(0,4) 23
Sparing utenom aksjeutbytte (rate, niva) 2,610 2,6 (0 2,7(-0,2) 3,0(-0,4) 3,0

Finanspolitikken

Strukturelt oljekorrigert underskudd som andel av SPU? 2,7(0,0) 2,7(0,2) 2,9(0,4) 2,8(0,3) 2,8

1 Alle tall er virkedagskorrigert.
2 Arstall er beregnet fra manedlig nasjonalregnskap.

3 Statens pensjonsfond utland ved inngangen til aret.

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