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Pengepolitisk rapport


Rapporten blir lagt fram tre ganger i året, i mars, juni og oktober/november. Rapporten vurderer utsiktene 
 for renten og inneholder anslag for utviklingen i norsk økonomi og utdypinger av særskilte temaer. 


I møtet 27. april 2011 diskuterte hovedstyret aktuelle temaer til rapporten. I møtet 8. juni  drøftet hoved-
styret de økonomiske utsiktene og hovedlinjene i pengepolitikken. På grunnlag av denne drøftingen og 
en tilråding fra bankens ledelse vedtok hovedstyret i møtet 22. juni en pengepolitisk strategi for perioden 
fram til neste rapport legges fram 19. oktober. Hovedstyrets vurdering av de økonomiske utsiktene og 
strategien for pengepolitikken er gjengitt i avsnittet ”Hovedstyrets vurdering”. I perioden fram til neste 
rapport er det rentemøter i hovedstyret 10. august, 21. september og 19. oktober. 



(5)
Innhold


Hovedstyrets vurdering 7


1.  Pengepolitiske vurderinger og strategi 9


Den økonomiske situasjonen 9


Utsiktene fremover 11


Vurdering av renteprognosen 16


Usikkerhet i anslagene 18


Rammer:


- Kriterier for en god rentebane 15


- Endringer i anslagene fra Pengepolitisk rapport 1/11 20


2. Nærmere om anslagene 23


Internasjonal økonomi 23


Norsk økonomi det neste året 27


Forutsetninger om finanspolitikken og petroleumsinvesteringene fra 2011 til 2014 33


Vedlegg  35


Oversikt over utdypinger 2006 – 2011 37


Oversikt over publikasjoner i 2009 – 2011 på Norges Banks nettsider 38


Oversikt over bedrifter og virksomheter i Regionalt nettverk 40


Oversikt over rentemøter i Norges Bank 43


Tabeller og detaljerte anslag 44


Rapporten er basert på informasjon fram til og med 16. juni 2011.


Den pengepolitiske strategien ble vedtatt av hovedstyret 22. juni 2011.



(6)
Pengepolitikken i Norge


Mål


Norges Banks operative gjennomføring av pengepolitikken skal rettes inn mot lav og stabil inflasjon. Det operative 
 målet for pengepolitikken er en årsvekst i konsumprisene som over tid er nær 2,5 prosent. 


Gjennomføring


Norges Bank legger til grunn at inflasjonsstyringen skal være fleksibel, slik at både variasjon i inflasjon og  variasjon 
 i produksjon og sysselsetting tillegges vekt. Det tas i utgangspunktet ikke hensyn til direkte effekter på konsum-
 prisene som skyldes endringer i rentenivået, skatter, avgifter og særskilte, midlertidige forstyrrelser.


Pengepolitikken virker med et tidsetterslep. Norges Bank setter renten med sikte på å stabilisere inflasjonen 
 på målet på mellomlang sikt. Den aktuelle horisonten vil avhenge av forstyrrelsene økonomien er utsatt for og 
 hvordan de vil virke inn på forløpet for inflasjon og realøkonomi fremover.


Beslutningsprosess


Hovedstyret blir forelagt og drøfter hovedlinjene i pengepolitikken i et møte om lag to uker før Pengepolitisk 
 rapport publiseres. Aktuelle temaer til rapporten har vært diskutert i et tidligere møte. På bakgrunn av analysene 
 og diskusjonen vurderer hovedstyret konsekvensene for den fremtidige renteutviklingen, herunder alternative 
 strategier. Endelig vedtak om en pengepolitisk strategi fattes samme dag som rapporten offentliggjøres. Strate-
 gien gjelder for perioden fram til neste rapport og er gjengitt først i rapporten.


Renten fastsettes av Norges Banks hovedstyre. Vedtak om renten vil normalt bli truffet i hovedstyrets rentemøter 
 seks ganger i året. Analysene og den pengepolitiske strategien er, sammen med den løpende vurderingen av pris- 
 og kostnadsutsiktene og forholdene i penge- og valutamarkedene, et grunnlag for beslutninger om styringsrenten.


Formidling av rentebeslutningen


Utfallet av rentemøtet blir offentliggjort i en pressemelding og pressekonferanse kl 14.00.  


”Hovedstyrets vurdering” offentliggjøres i Pengepolitisk rapport. Den inneholder hovedpunktene i rapporten og 
 en oppsummering av momenter som hovedstyret har lagt vekt på i sin drøfting av pengepolitikken. Vurderingen 
 konkluderer med hovedstyrets strategi fram til neste rapport legges fram, og den aktuelle rentebeslutningen. 


Pressemeldingen, Pengepolitisk rapport, hovedstyrets vurdering og begrunnelse for rentebeslutningen og presse-
 konferansen er tilgjengelig på www.norges-bank.no.


Rapportering


Norges Bank rapporterer om gjennomføringen av pengepolitikken i Pengepolitisk rapport og i årsberetningen. 


Bankens rapporteringsplikt har sin bakgrunn i grunnlovens §75c om at Stortinget skal føre tilsyn med rikets penge-
vesen, og i sentralbanklovens §3. Årsberetningen blir sendt til Finansdepartementet, forelagt Kongen i statsråd 
og meddelt Stortinget i regjeringens finansmarkedsmelding. Sentralbanksjefen redegjør for pengepolitikken i en 
åpen høring i Stortingets finanskomité i forbindelse med behandlingen av meldingen.



(7)Norges Banks hovedstyre drøftet i sitt møte 8. juni hoved-
 linjene i pengepolitikken og intervallet for styringsrenten 
 for perioden fram til neste pengepolitiske rapport 
  presenteres 19. oktober. Det endelige vedtaket om inter-
 vallet for styringsrenten for perioden ble fattet etter 
 hovedstyrets drøfting i møtet 22. juni.


Hovedstyret har festet seg ved følgende utviklingstrekk:


Statsgjeldskrisen i enkelte land i euroområdet og tegn til 
 svakere vekst i amerikansk økonomi har igjen ført til uro 
 i finansmarkedene. Det ser ut til at veksten i verdensø-
 konomien samlet holder seg oppe, men det er betydelige 
 forskjeller mellom regioner og land. Det har vært høy 
 vekst i Asia og Sør-Amerika og i etterspørselen etter 
 råvarer. I Europa er utviklingen todelt. Det har vært til 
 dels sterk oppgang i Nord-Europa. Økte råvarepriser har 
 gitt tiltakende konsumprisvekst, og både Den europeiske 
 sentralbanken og Sveriges Riksbank satte opp renten i 
 april. På den andre siden er det utsikter til svak vekst eller 
 nedgang i Sør-Europa og Irland. I USA og Storbritannia 
 kan veksten den nærmeste tiden dempes fordi budsjett-
 politikken må strammes til. Arbeidsledigheten er fortsatt 
 høy i mange av OECD-landene. Forventningene til ren-
 tene hos våre handelspartnere fremover er samlet sett 
 noe lavere enn det så ut til i mars. I anslagene i denne 
 rapporten er det lagt til grunn at gjeldskrisen i Hellas blir 
 håndtert på en måte som ikke fører til vesentlige ring-
 virkninger for andre land i euroområdet.


Her hjemme ventes den underliggende inflasjonen å holde 
 seg lav enda noen kvartaler, men det er flere forhold som 
 tilsier at prisstigningen etter hvert vil ta seg opp. Kapasi-
 tetsutnyttingen i norsk økonomi har økt og er nå trolig nær 
 et normalt nivå. Arbeidsledigheten har falt noe mer enn 
 ventet, og lønnsveksten tiltar. Det er også tegn til at den 
 økende prisveksten ute slår gjennom i norske konsumpriser. 


Hovedstyret har som utgangspunkt for sin drøfting at 
 renten settes med sikte på at inflasjonen over tid skal være 


nær 2,5 prosent. Hovedstyret merker seg at analysene i 
 denne rapporten peker i retning av at styringsrenten  settes 
 videre opp. Oppgangen i renten forventes i hovedsak å 
 følge anslagene som ble lagt fram i forrige pengepolitiske 
 rapport, men den kan komme litt tidligere. Inflasjonen 
 ventes å ta seg opp mot 2,5 prosent i løpet av de neste to 
 årene. Veksten i norsk økonomi ventes i samme periode 
 å ligge mellom 3 og 4 prosent, blant annet med bakgrunn 
 i en markert oppgang i investeringene. Kapasitetsutnyt-
 tingen anslås å øke ytterligere før den igjen vender tilbake 
 til et normalt nivå mot slutten av prognoseperioden.


I sin drøfting la hovedstyret vekt på at det nå er tegn til 
 at arbeidsmarkedet strammes til selv om innvandringen 
 er høy. Arbeidsledigheten går ned noe raskere, og lønns-
 veksten tiltar litt mer enn ventet. Det er også tegn til 
 mangel på enkelte typer arbeidskraft, blant annet ingeni-
 ører i industri, bygg og anlegg. Samtidig vil den høye 
 befolkningsveksten øke etterspørselen etter varer og 
  tjenester, herunder boligtjenester. Det er oppgang i bolig-
 prisene og i leiemarkedet i byene, og boliginvesteringene 
 tiltar raskt. På den andre siden tyder tallene fra det regio-
 nale nettverket på at bedriftene foreløpig ikke opplever 
 noen vesentlig mangel på arbeidskraft. Det kan henge 
 sammen med at det er god tilgang på enkelte typer 
 arbeidskraft fra utlandet. Utsiktene for verdensøkonomien 
 synes nå noe mer usikre, til tross for at oppgangen hittil 
 har vært noe sterkere enn ventet. Nedgangen i de forven-
 tede rentene hos våre handelspartnere og svake tall for 
 amerikansk økonomi den siste tiden, gjenspeiler en risiko 
 for svakere vekst. Gjeldssituasjonen i Europa forsterker 
 dette inntrykket. 


Forskjellene mellom norsk og internasjonal økonomi 
 innebærer en risiko for at kronen styrker seg slik at infla-
 sjonen blir for lav. Det taler for å gå forsiktig fram i 
 rentesettingen. På den andre siden har erfaring vist at 
 lønns- og prisveksten raskt kan skyte fart når kapasitets-
 utnyttingen i økonomien er kommet opp på et høyt nivå. 


Risikoen for at en lav rente kan gi opphav til ubalanser i 



Hovedstyrets vurdering



(8)realøkonomien og en kraftig oppgang i lønns- og pris-
 stigningen noe lenger fram i tid taler for å sette renten 
 videre opp. 


Hovedstyret mener samlet sett at renten bør settes grad-
 vis opp gjennom andre halvår slik utsiktene og risiko-
 bildet nå fremstår. En uventet sterk økning i aktiviteten 
 eller i pris- og kostnadsveksten vil kunne føre til en mer 
 markert oppgang i renten enn vi nå ser for oss. Skulle 
 uroen i finansmarkedet slå ut i betydelig svakere vekst 
 eller kronen styrke seg vesentlig, kan økningen i renten 
 bli skjøvet ut i tid.


Hovedstyret vedtok på sitt møte 22. juni at styringsrenten 
 bør ligge i intervallet 2¼–3¼ prosent i perioden fram til 
 neste rapport legges fram 19. oktober, med mindre norsk 
 økonomi blir utsatt for nye store forstyrrelser. 


På møtet 22. juni vedtok hovedstyret å holde styrings-
 renten uendret på 2,25 prosent.


Øystein Olsen
22. juni 2011
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 1) Fra Europa er euroområdet og Storbritannia inkludert 


2) Vektet med BNP-vekter (PPP) 


Kilder: IMF, Thomson Reuters og Norges Bank 


Figur 1.2 Konsumpriser i G20 – Industriland¹⁾ og fremvoksende økonomier.²⁾  
 Tolvmånedersvekst. Prosent. Januar 2003 – april 2011 
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Figur 1.3 Styringsrenter og beregnede terminrenter per 10. mars 2011 og  
 16. juni 2011¹⁾. Prosent. 1. januar 2008 – 31. desember 2014²⁾


USA  
 Euroområdet 
 Storbritannia 


1) Stiplete linjer viser beregnede terminrenter per 10. mars 2011. Tynne linjer viser termin-
 renter per 16. juni 2011. Terminrentene er basert på Overnight Indexed Swap (OIS) renter 
 2) Dagstall fra 1. januar 2008 og kvartalstall per 16. juni 2011 


Kilder: Bloomberg L.P. og Norges Bank 



1  Pengepolitiske 



vurderinger og strategi



Den økonomiske situasjonen 


Veksten i verdensøkonomien holder seg oppe, men det 
 er betydelige forskjeller mellom regioner og land.  


I euroområdet har det vært god vekst i Tyskland, Finland, 
 Frankrike og Nederland, mens det er økonomisk nedgang 
 i Irland, Hellas og Portugal. Arbeidsledigheten i euro-
 området samlet har ligget stabilt på rundt 10 prosent det 
 siste året. I USA har den økonomiske veksten avtatt i år, 
 og arbeidsledigheten er fortsatt rundt 9 prosent. Frem-
 voksende økonomier i Asia vokser fortsatt raskt selv om 
 veksttakten har avtatt noe. 


Det har igjen oppstått uro og usikkerhet i finansmarked-
 ene som følge av statsgjeldskrisen i enkelte land i 
 euroområdet. Rentene på statsobligasjoner i Hellas, Irland 
 og Portugal har fortsatt å stige til tross for omfattende 
 låne- og stabilitetsprogrammer, se figur 1.1. I anslagene 
 er det lagt til grunn at gjeldskrisen blir håndtert på en 
 måte som ikke fører til vesentlige ringvirkninger for 
 andre land i euroområdet. Fremover venter vi en moderat 
 vekst i verdensøkonomien på linje med anslagene i forrige 
 rapport, se nærmere omtale i kapittel 2. 


Energi- og råvareprisene er fortsatt høye, men har falt 
 noe tilbake fra de høye nivåene tidligere i år. Sammen 
 med en kraftig vekst i matvareprisene har det gitt et opp-
 sving i konsumprisveksten ute, se figur 1.2. Også pris-
 veksten utenom mat og energi er på vei opp, spesielt i 
 fremvoksende økonomier. Flere av disse landene har 
 strammet til pengepolitikken på grunn av tiltakende pris-
 vekst. Også Den europeiske sentralbanken (ESB) og 
 Sveriges Riksbank satte opp sine styringsrenter i april. 


Det er usikkert hvordan de svake statsfinansene i Sør-
 Europa og Irland vil påvirke den økonomiske utviklingen. 


Uroen i finansmarkedene og den økte usikkerheten har 
 trolig bidratt til at den forventede videre oppgangen i 
 styringsrentene ute er blitt skjøvet noe ut i tid. Rente-
 forventningene har falt både i euroområdet, Storbritannia 
 og USA, se figur 1.3. De langsiktige rentene er igjen svært 
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Figur 1.1 Effektiv avkastning på 10-års statsobligasjoner. Differanse mot Tyskland.  


Prosentenheter. 1. januar 2008 – 16. juni 2011 
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(10)lave, se figur 1.4. Globale aksjeindekser har falt og er nær 
 nivåene rett etter jordskjelvet i Japan i mars. 


Veksten i norsk økonomi har fått godt feste. Særlig tiltar 
 boligbyggingen, og investeringene i petroleumsvirksom-
 heten har steget mye. Husholdningenes etterspørsel etter 
 varer og tjenester har utviklet seg nokså moderat så langt 
 i år etter å ha vokst mye mot slutten av fjoråret, og hus-
 holdningenes sparing er fortsatt høy. BNP for Fastlands-
 Norge økte ifølge foreløpige nasjonalregnskapstall med 
 2,7 prosent fra første kvartal 2010 til første kvartal 2011. 


Bedriftene i Norges Banks regionale nettverk rapporterte 
 i begynnelsen av mai at utsiktene er noe bedret, se figur 
 1.5. 


Den registrerte arbeidsledigheten er kommet ned raskere 
 enn vi så for oss i mars og var i mai 2,7 prosent korrigert 
 for sesongvariasjoner. Utfallet av lønnsoppgjørene tyder 
 på at lønnsveksten i år kan bli noe høyere enn tidligere 
 anslått. Sammen med nedgangen i arbeidsledigheten er 
 det et uttrykk for økt press i økonomien. Samlet anslår 
 vi at kapasitetsutnyttingen i norsk økonomi nå er nær et 
 normalt nivå. 


Inflasjonen er lav. Den underliggende inflasjonen er i 
 området 1¼–1½ prosent, se figur 1.6. Moderat lønnsvekst 
 de siste par årene, en sterk krone og økt import fra lav-
 kostnadsland har bidratt til å holde inflasjonen nede. 


Kronen har svingt en del og har i andre kvartal vært 
 sterkere enn vi anslo i mars. 
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Figur 1.4 Renter på 10-års statsobligasjoner.  


Prosent. 1. januar 2003 – 16. juni 2011 
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 1) Siste observasjon i Regionalt nettverk er fra mai 2011 


Kilde: Norges Bank 


Figur 1.5 Norges Banks regionale nettverks indikator for vekst i produksjon siste 
 tre måneder og forventet vekst neste seks måneder. Prosent. 2003 – 2011¹⁾ 
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 Figur 1.6 Konsumpriser. Tolvmånedersvekst.  


Prosent. Januar 2003 – mai 2011 


KPI  20 prosent trimmet snitt 


KPI-JAE ¹⁾  KPIXE ²⁾ 


KPI-FV ³⁾  KPIM⁴⁾ 


1) KPI justert for avgiftsendringer og uten energivarer 


2) KPI justert for avgiftsendringer og uten midlertidige endringer i energipriser. Realtidstall.  


Se Staff Memo 7/2008 og 3/2009 fra Norges Bank  


3) KPI justert for frekvens av prisendringer. Se Aktuell kommentar 7/2009 fra Norges Bank  
4) Modellbasert indikator for underliggende inflasjon. Se Aktuell kommentar 5/2010 fra Norges Bank 
Kilder: Statistisk sentralbyrå og Norges Bank 
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Utsiktene fremover


Det operative målet for pengepolitikken er lav og stabil 
 inflasjon med en årsvekst i konsumprisene som over tid 
 er nær 2,5 prosent. De siste ti årene har inflasjonen i 
 gjennomsnitt vært noe under, men nær 2,5 prosent, se 
 figur 1.7. De langsiktige inflasjonsforventningene ser ut 
 til å være stabile, både slik de kommer til uttrykk i 
  Perducos forventningsundersøkelse og målt som diffe-
 ransen mellom Norges og euroområdets forventede fem-
 årsrenter om fem år, se figur 1.8 og 1.9.


I kjølvannet av den internasjonale finanskrisen ble 
  styringsrenten i Norge betydelig redusert høsten 2008 
 og i første halvår 2009 for å dempe utslagene på norsk 
 økonomi og motvirke at inflasjonen skulle bli for lav. 


Styringsrenten er hevet med til sammen 1 prosentenhet 
 siden oktober 2009 og er nå 2,25 prosent. Renten ble sist 
 satt opp i mai i år. Da vi la fram Pengepolitisk rapport 
 1/11 i mars, var det utsikter til at inflasjonen ville holde 
 seg lav en stund og deretter gradvis øke opp mot 2,5 
 prosent. Kapasitetsutnyttingen var ventet å være tilbake 
 på et normalt nivå høsten 2011. Våre analyser tilsa da at 
 styringsrenten ville øke til 3,5 prosent fram til neste som-
 mer, og deretter gradvis opp mot om lag 5 prosent i 2014. 


Det ser ut til at kapasitetsutnyttingen i norsk økonomi er 
 kommet noe raskere opp enn vi så for oss i mars. Arbeids-
 ledigheten er lavere enn ventet. Det er utsikter til at kapasi-
 tetsutnyttingen vil stige ytterligere og ledigheten falle 
 videre. Den lave renten, god inntektsvekst og høy befolk-
 ningsvekst ventes å gi et oppsving i produksjon, syssel-
 setting, forbruk og investeringer. Boliginvesteringene 
 ventes å øke markert, blant annet som følge av den høye 
 befolkningsveksten. Det er også planlagt et høyt nivå på 
 investeringer i petroleumsvirksomheten fremover. 


 Forbruksveksten ventes også å ta seg opp. Høy gjelds-
 belastning og utsikter til høyere renter kan likevel bidra 
 til å holde sparingen oppe fremover, se figur 1.10. Kost-
 nadsnivået i Norge har fortsatt å øke sammenliknet med 
 utlandet, se figur 1.11. Sammen med økt usikkerhet om 
 utviklingen ute og uro i finansmarkedene kan dette bidra 
 til å dempe veksten i eksporten og i bedriftenes investe-
 ringer. 
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Figur 1.7 Inflasjon. Glidende tiårs gjennomsnitt¹⁾ og variasjon²⁾ i KPI³⁾.  


Prosent. 1981 – 2011 


Variasjon 
 Inflasjonsmål 
 KPI 


1) Det glidende gjennomsnittet er beregnet 10 år tilbake 


2) Båndet rundt KPI er variasjonen i KPI justert for avgiftsendringer og uten energivarer i 
 snittperioden, målt ved +/- ett standardavvik  


3) I beregningen er anslag for KPI fra denne rapporten lagt til grunn 
 Kilder: Statistisk sentralbyrå og Norges Bank 
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 1) Gjennomsnitt av forventningene til arbeidslivsorganisasjoner og økonomer i 
 finansnæringen og akademia 


Kilder: TNS Gallup og Perduco 


Figur 1.8 Forventet konsumprisvekst om to og fem år.¹⁾  


Prosent. 1. kv. 2003 – 2. kv. 2011 


Forventet konsumprisvekst om 5 år 
 Forventet konsumprisvekst om 2 år 
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 Figur 1.9 Differansen mellom femårs terminrenter¹⁾ om fem år i Norge og 
 euroområdet.²⁾ Prosentenheter. 1. januar 2003 – 16. juni 2011 


1) Basert på swaprenter 


2) Inflasjonsforventningene kan avledes ut i fra den langsiktige rentedifferansen. Høyere  
 inflasjonsmål i Norge gjør at den langsiktige rentedifferansen normalt vil ligge i området  
 0,5 – 1 prosentenheter, avhengig av risikopremie 


Kilder: Thomson Reuters og Norges Bank 



(12)Den underliggende inflasjonen ventes å holde seg lav 
 enda noen kvartaler, men det er nå flere holdepunkter for 
 at prisveksten etter hvert skal opp. Lønnsveksten i år ser 
 ut til å bli sterkere enn anslått. Fremover vil høy vekst i 
 sysselsettingen og noe lavere arbeidsledighet legge ytter-
 ligere press på lønnsveksten. Økt kapasitetsutnytting og 
 god vekst i husholdningenes inntekter og forbruk vil tro-
 lig gjøre det lettere for bedriftene å velte høyere kost-
 nader over i prisene på konsumvarer og tjenester. I tillegg 
 har vi allerede sett at høyere råvarepriser og oppgangen 
 i prisstigningen ute virker inn på utsalgsprisene på impor-
 terte varer. 


Renten blir satt slik at inflasjonen holder seg nær 2,5 
 prosent over tid. Renten har vært lav lenge. 


Hensynet til å stabilisere aktiviteten og inflasjonen et 
 stykke fram i tid taler for at renten bør settes videre opp 
 fra dagens lave nivå. Vi har tidligere erfart at lønns- og 
 prisveksten raskt kan skyte fart når kapasitetsutnyttingen 
 i økonomien er høy. Dersom renten holdes lav for lenge, 
 er det en risiko for at inflasjonen raskt kommer over infla-
 sjonsmålet, oppsvinget i økonomien blir for stort og for-
 muespriser og gjeldsvekst tiltar. Da vil renten måtte økes 
 desto mer senere. Ser vi på innenlandske forhold alene 
 burde derfor styringsrenten vært noe høyere enn den er 
 i dag. Høyere kapasitetsutnytting, lavere ledighet og 
 utsikter til noe høyere inflasjon taler for at oppgangen i 
 renten bør komme tidligere enn vi anslo sist. 


På den andre siden er inflasjonen lav og kronen er sterk. 


Det er fortsatt utsikter til svært lave styringsrenter ute, 
 og den forventede oppgangen i rentene er blitt skjøvet ut 
 i tid siden forrige rapport, se figur 1.12. Usikkerheten om 
 hvordan de svake statsfinansene i Sør-Europa og Irland 
 vil påvirke den økonomiske utviklingen i Europa synes 
 å ha økt, og det har igjen vært uro i finansmarkedene. En 
 markert renteøkning i Norge og høy rentedifferanse mot 
 utlandet gir risiko for sterkere krone slik at inflasjonen 
 blir for lav. Det taler for å gå gradvis fram i renteset-
 tingen. En samlet vurdering av utsiktene og risikobildet 
 taler for at renten økes gradvis fremover, se figur 1.13 
 a–d. Oppgangen i renten følger i hovedsak banen som 
 ble lagt fram i forrige pengepolitiske rapport, men den 
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Figur 1.10 Husholdningenes gjeldsbelastning¹⁾ og rentebelastning²⁾.  
 Prosent. Kvartalstall. 1. kv. 1988 – 4. kv. 2014 


Rentebelastning, venstre akse 


Gjeldsbelastning, høyre akse 


1) Lånegjeld i prosent av disponibel inntekt korrigert for anslått reinvestert aksjeutbytte  
 2000 - 2005 og innløsing/nedsettelse av egenkapital 2006 - 2014. 


2) Renteutgifter etter skatt i prosent av disponibel inntekt korrigert for anslått reinvestert aksje-
 utbytte 2000 - 2005 og innløsing/nedsettelse av egenkapital 2006 - 2014 pluss renteutgifter.  


Kilder: Statistisk sentralbyrå og Norges Bank 
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 1) Punktene viser gjennomsnitt for utviklingen hittil i 2011. Stigende kurve indikerer svakere 
 konkurranseevne 


Kilder: Statistisk sentralbyrå, Det tekniske beregningsutvalget for inntektsoppgjørene (TBU), 
 Finansdepartementet og Norges Bank 


Figur 1.11 Realvalutakurser. Avvik fra gjennomsnittet i perioden 1970 – 2010.  


Årstall. Prosent. 1970 – 2011¹⁾


Relative lønninger  
 Relative konsumpriser 
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1) Markedsrentene er basert på rentene i pengemarkedet og renteswapper 
 Kilder: Thomson Reuters og Norges Bank 


Figur 1.12 Tremåneders pengemarkedsrente hos handelspartnerne.¹⁾
 Prosent. 1. kv. 2008 – 4. kv. 2014 


Markedet PPR 2/11 (per 16. juni) 


Markedet PPR 1/11 (per 10. mars) 
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1) Produksjonsgapet måler den prosentvise forskjellen mellom BNP for Fastlands-Norge  
 og anslått potensielt BNP for Fastlands-Norge 


Kilde: Norges Bank 


Figur 1.13b Anslag på produksjonsgapet¹⁾ i referansebanen med  
 usikkerhetsvifte. Prosent. 1. kv. 2008 – 4. kv. 2014 
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Kilder: Statistisk sentralbyrå og Norges Bank 


Figur 1.13c Anslag på KPI i referansebanen med usikkerhetsvifte. 


Firekvartalersvekst. Prosent. 1. kv. 2008 – 4. kv. 2014 
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1) KPI justert for avgiftsendringer og uten midlertidige endringer i energipriser. Fra august  
 2008 er KPIXE en realtidsserie. Se Staff Memo 7/2008 og 3/2009 fra Norges Bank  
 Kilde: Norges Bank 


Figur 1.13d Anslag på KPIXE¹⁾ i referansebanen med usikkerhetsvifte.  


Firekvartalersvekst. Prosent. 1. kv. 2008 – 4. kv. 2014 
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Kilde: Norges Bank 


Figur 1.13a Anslag på styringsrenten i referansebanen med usikkerhetsvifte.  


Prosent. 1. kv. 2008 – 4. kv. 2014 
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kan komme litt tidligere, se figur 1.14 og egen ramme på 
 side 20. Vi anslår nå styringsrenten til 2¾–3 prosent ved 
 årsskiftet. Vi legger til grunn at forskjellen mellom tre-
 måneders pengemarkedsrente og styringsrenten gradvis 
 avtar fra dagens nivå på 0,5 prosentenheter til om lag 
 0,25 prosentenheter i løpet av det neste året, se figur 1.15. 


Rentedifferansen mot utlandet ventes å øke noe, og 
  kronen ventes å holde seg forholdsvis sterk, se figur 1.16. 


Med dette forløpet for renten og øvrige forutsetninger 
 anslår vi at inflasjonen begynner å tilta rundt årsskiftet 
 og øker videre opp mot inflasjonsmålet gjennom 2012, 
 se figur 1.17. Vi anslår at kapasitetsutnyttingen blir 


 liggende noe over sitt normale nivå de nærmeste årene 
før den avtar litt igjen. Den registrerte arbeidsledigheten 
anslås å falle til 2¼ prosent. Vi venter at lønnsveksten 
tar seg opp til 4¾ prosent i 2012 og 2013. 
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1) Norges Banks anslag fra 2. kvartal 2011 
 Kilde: Norges Bank 


Figur 1.15 Påslag i det norske pengemarkedet.¹⁾  
 Prosent. 1. kv. 2008 – 4. kv. 2014 
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1) For Norge er det styringsrente i referansebanen med påslag i det norske pengemarkedet,  
 omgjort til tremånedersrenter 


2) Stigende kurve betyr sterkere kronekurs  
 Kilder: Thomson Reuters og Norges Bank 


Figur 1.16 Differansen mellom tremåneders pengemarkedsrenter i Norge¹⁾  
 og hos handelspartnerne og importveid valutakurs (I-44)²⁾. Månedstall  
 (historisk) og kvartalstall (fremover). Januar 2003 – desember 2014 
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1) Hovedstyrets rentebeslutning 22. juni 2011 er ikke innarbeidet 
 Kilde: Norges Bank 


Figur 1.14 Intervall for styringsrenten ved utgangen av hver strategiperiode,  
 faktisk utvikling¹⁾ og anslag på styringsrenten i referansebanen.  


Prosent. Januar 2008 – desember 2014 
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1) KPIXE: KPI justert for avgiftsendringer og uten midlertidige endringer i energipriser. Fra  
 august 2008 er KPIXE en realtidsserie. Se Staff Memo 7/2008 og 3/2009 fra Norges Bank 
 Kilde: Norges Bank 


Figur 1.17 Anslag på inflasjonen¹⁾ og produksjonsgapet i referansebanen.  


Prosent. 1. kv. 2008 – 4. kv. 2014 


Produksjonsgap, venstre akse 
KPIXE, høyre akse 
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Kriterier for en god rentebane


Det operative målet for penge-
 politikken er lav og stabil inflasjon 
 med en årsvekst i konsumprisene 
 som over tid er nær 2,5 prosent. 


Følgende hovedkriterier bør være 
 oppfylt for prognosen for den 
 fremtidige renteutviklingen:


1) Renten bør settes slik at infla-
 sjonen stabiliseres på målet eller 
 bringes tilbake på målet etter at 
 det har oppstått avvik. Den aktu-
 elle horisonten vil avhenge av for-
 styrrelsene økonomien er utsatt 
 for og hvordan de vil virke inn på 
 forløpet for inflasjon og realøko-
 nomi fremover.


2) Rentebanen bør samtidig gi en 
 rimelig avveiing mellom forløpet 
 for inflasjonen og forløpet for den 
 samlede kapasitetsutnyttingen i 
 økonomien.


I avveiingen tas det hensyn til at 
 formuespriser som eiendoms-
 priser, aksjekurser og kronekursen 
 også kan påvirke stabiliteten i 
  produksjon, sysselsetting og 


 inflasjon. Under forutsetning av  
 at kriteriene over er oppfylt, er 
 følgende tilleggskriterier til nytte: 


3) Renten bør normalt endres 
 gradvis og konsistent med bank-
 ens tidligere reaksjonsmønster. 


4) Som en kryssjekk for rente-
 settingen bør eventuelle store  
 og systematiske avvik fra enkle 
 pengepolitiske regler begrunnes.


Uttrykt matematisk kan oppfyllelsen 
 av kriteriene over representeres 
 ved en såkalt ”tapsfunksjon”1:


Lt= (πt−π∗)2 + λ(yt−yt∗)2
 + δ(it−it−1)2 + κ


it−ienkelt 2


Den renteprognosen som best 
 oppfyller kriteriene over, kan tolkes 
 som det forløpet for renten som 
 minimerer summen av nåværende 
 og fremtidige tap. Som regel kan 
 ikke alle kriteriene oppfylles sam-
 tidig på kort sikt. De ulike hensyn-
 ene må da veies mot hverandre. 


Parametrene λ, δ og κ uttykker 
 vektene de ulike hensynene til-
 legges i forhold til kostnaden ved  
 å avvike fra inflasjonsmålet.2  
 Tapsfunksjonen over må betraktes 
 som en forenklet representasjon 
 av de mer omfattende avveiingene 
 som ligger bak rentebeslutning-
 ene. Blant annet kan det oppstå 
 situasjoner der det vil bli lagt vekt 
 på andre hensyn enn det som 
 kommer til uttrykk i den enkle 
 tapsfunksjonen. For eksempel kan 
 det i visse situasjoner være nød-
 vendig å reagere sterkere med 
 renten enn vanlig for å forebygge 
 særlig ugunstige utfall.  


1  Se nærmere omtale i egen ramme i Penge-
 politisk rapport 2/10.


2  I beregningene her er modellen løst med en 
 tapsfunksjon der λ=0,5, δ=0,25 og κ=0,25. 


Disse parametrene vil avhenge av modellen og 
 av hvordan modellen løses, se nærmere beskri-
 velse i Alstadheim m.fl. (2010). Siden Penge-
 politisk rapport 1/11 har vi estimert modellen  
 på nytt. Det har medført visse endringer i para-
 metrene i modellen, inkludert λ i tapsfunksjonen. 


Hensynet til konsistent reaksjonsmønster over 
tid taler for å tallfeste parametrene i tapsfunksjo-
nen i samsvar med bankens tidligere handlings-
mønster. λ=0,5 er konsistent med handlings-
mønsteret lagt til grunn i forrige rapport.
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Vurdering av renteprognosen 


Referansebanen i denne rapporten gir uttrykk for vårt 
 samlede skjønn og vår vurdering basert på kriteriene for 
 en god rentebane, se omtale i egen ramme på side 15. 


Ifølge kriteriene skal styringsrenten settes slik at infla-
 sjonen bringes til målet uten at det oppstår for store sving-
 ninger i produksjonen og sysselsettingen. Samtidig bør 
 renten ikke endres i for store steg, og ikke avvike for mye 
 fra enkle og robuste pengepolitiske regler. Renten kan 
 ikke fullt ut oppfylle alle kriteriene samtidig, og forløpet 
 for renten velges slik at hensynene veies mot hverandre. 


Figurene 1.18 a-c illustrerer prognosene for styringsrenten, 
 produksjonsgapet og inflasjonen når de ulike kriteriene 
 er oppfylt.1


Dersom pengepolitikken kun tok hensyn til å få infla-
 sjonen raskt tilbake til målet, ville styringsrenten bli satt 
 raskt ned mot 1 prosent. Da ville inflasjonen komme opp 
 i løpet av kortere tid, men det ville samtidig blitt større 
 svingninger i produksjon og sysselsetting. Renten ville 
 deretter måtte økes kraftig for å unngå for høy inflasjon 
 lenger fram i tid, se kriterium 1 i figur 1.18 a-c. 


Når vi også tar hensyn til at pengepolitikken ikke bør gi 
 for store utslag i produksjon og sysselsetting (kriterium 
 1 og 2 i figur 1.18 a-c), vil styringsrenten få et jevnere 
 forløp. Da tar det noe lenger tid før inflasjonen er tilbake 
 mot målet, men utviklingen i realøkonomien blir mer 
 stabil, og vi unngår store utslag i produksjon og syssel-
 setting. 


Normalt tar vi hensyn til at renten bør endres gradvis 
 (kriterium 3), slik at vi unngår brå skift i pengepolitikken 
 og løpende kan vurdere virkningene av renteendringen. 


Som det fremgår av figurene 1.18 a-c, bidrar dette krite-
 riet til en litt tidligere økning i renten enn prognosen 
 basert på kriterium 1 og 2. 


Enkle pengepolitiske regler kan være robuste overfor 
 ulike antakelser om hvordan økonomien virker. Penge-
 politikken kan bli mindre sårbar mot svakheter i analyse-


1  Illustrert ved hjelp av den makroøkonomiske modellen NEMO. 
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1) KPI justert for avgiftsendring og uten midlertidige endringer i energipriser. Fra august  
 2008 er KPIXE en realtidsserie. Se Staff Memo 7/2008 og 3/2009 fra Norges Bank.  


Kilde: Norges Bank 


Figur 1.18c KPIXE¹⁾. Firekvartalersvekst. Prosent. 1. kv. 2008 – 4. kv. 2014 
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Kilde: Norges Bank 


Figur 1.18a Styringsrenten. Prosent. 1. kv. 2008 – 4. kv. 2014 
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Kilde: Norges Bank 


Figur 1.18b  Produksjonsgapet. Prosent. 1. kv. 2008 – 4. kv. 2014 
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Figur 1.19 Styringsrente og beregnede enkle renteregler.¹⁾  
 Prosent. 1. kv. 2008 – 1. kv. 2012 


Taylor-regel 
 Vekstregel 


Regel med utenlandsk rente 
 Styringsrenten i referansebanen 


1) Beregningene er basert på Norges Banks anslag på produksjonsgapet, konsumprisene  
 justert for avgiftsendringer og uten midlertidige endringer i energipriser (KPIXE)  
 og tremåneders pengemarkedsrente. For å sammenlikne med styringsrenten er de  
 enkle reglene justert for risikopremien i tremåneders pengemarkedsrente  
 Kilde: Norges Bank 


apparatet om det også legges noe vekt på slike enkle regler. 


I analysen legger vi derfor en viss vekt på Taylor-regelen, 
 som tar utgangspunkt i anslag for inflasjonen, produk-
 sjonsgapet og det normale nivået på renten. Som det frem-
 går av figur 1.18 a-c (svart linje) bidrar dette kriteriet til å 
 trekke styringsrenten ytterligere litt opp sammenliknet 
 med prognosen basert på de tre første kriteriene. 


Regler som tar utgangspunkt i inflasjonen og produksjo-
 nen tilsier at styringsrenten skulle vært noe høyere enn 
 den er i dag, se blå og gule linjer i figur 1.19.2 En enkel 
 pengepolitisk regel som legger stor vekt på endringer i 
 rentedifferansen mot utlandet, tilsier at styringsrenten i 
 dag burde vært noe lavere, se grønn linje i figur 1.19.3
 Terminrentene i pengemarkedet er en annen kryssjekk 
 for renteprognosen. De beregnede terminrentene tyder 
 på at aktørene i finansmarkedet venter en noe langsom-
 mere oppgang i pengemarkedsrentene det neste året enn 
 vi nå anslår, se figur 1.20. Også lenger fram ligger termin-
 rentene lavere enn prognosen for styringsrenten i denne 
 rapporten. Det kan henge sammen med at rentene hos 
 våre handelspartnere fortsatt er lave. Uroen knyttet til 
 langsiktige rentepapirer i Europa gjør det for tiden 
  vanskelig å tolke bevegelsene i disse rentene. 


Hvordan Norges Bank tidligere har satt styringsrenten, 
 kan også være en kryssjekk for renteprognosen. Figur 
 1.21 viser en estimert modell som på en enkel måte søker 
 å forklare den historiske utviklingen i styringsrenten med 
 utviklingen i inflasjonen, lønnsveksten, BNP for Fast-
 lands-Norge og styringsrentene ute. Renten i forrige 
 periode har også betydning. Usikkerheten i modellen 
 kommer til uttrykk gjennom det blå arealet. I fremskriv-
 ingen er anslagene for de underliggende størrelsene fra 
 denne rapporten benyttet. Figuren viser at renteprog nosen 
 i referansebanen samsvarer med anslaget fra den esti-
 merte renteregelen, se figur 1.21.


2  Taylor-regelen tar utgangspunkt i produksjonsgapet, inflasjonen og nivået på 
  renten. Vekstregelen tar utgangspunkt i veksten i BNP og inflasjonen. 


3  Regelen med utenlandske renter tar utgangspunkt i inflasjonen og produksjons-
 gapet, men den tar også hensyn til at eventuelle endringer i rentenivået hos våre 
 handelspartnere kan medføre endringer i valutakursen og dermed påvirke infla-
 sjonsutsiktene.
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Figur 1.20 Tremåneders pengemarkedsrente i referansebanen¹⁾ og beregnede  
 terminrenter²⁾. Prosent. 1. kv. 2008 – 4. kv. 2014  


Beregnede terminrenter 
 Pengemarkedsrenten i referansebanen 


1) Styringsrente med påslag i det norske pengemarkedet, omgjort til tremåneders 
 pengemarkedsrente  


2) Terminrentene er basert på rentene i pengemarkedet og renteswapper. Det blå intervallet  
 viser høyeste og laveste rente i tidsrommet 3. juni – 16. juni 2011 


Kilder: Thomson Reuters og Norges Bank 
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 Figur 1.21 Styringsrente og renteutvikling som følger av Norges Banks 
 gjennomsnittlige mønster i rentesettingen.¹⁾ Prosent. 1. kv. 2003 – 1. kv. 2012 


90 prosent konfidensintervall  
 Styringsrenten i referansebanen 


1) Renteutviklingen forklares av utviklingen i inflasjon, BNP-vekst i Fastlands-Norge,  
 lønnsvekst og styringsrente hos handelspartnerne. Likningen er estimert over perioden  
 1. kv. 1999 - 1. kv. 2011. Nærmere utdyping er gitt i Staff Memo 3/2008 


Kilde: Norges Bank 
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Usikkerhet i anslagene


Anslagene for renten, inflasjonen, produksjonen og andre 
 størrelser er basert på vår vurdering av den økonomiske 
 situasjonen og vår oppfatning av hvordan økonomien og 
 pengepolitikken virker. Blir utviklingen i økonomien om 
 lag som vi ser for oss, kan aktørene regne med at rente-
 utviklingen også blir om lag som anslått. Pengepolitikken 
 kan derimot bli utformet annerledes om de økonomiske 
 utsiktene endres, eller dersom endringer i rentenivået 
 påvirker inflasjonen, produksjonen og sysselsettingen på 
 en annen måte enn vi har lagt til grunn. 


Usikkerheten i våre anslag illustreres med sannsynlig-
 hetsvifter, se figur 1.22 a-d. Bredden på viftene er basert 
 på observasjoner av utslag i de ulike størrelsene som har 
 funnet sted tidligere, og den uttrykker derfor et gjen-
 nomsnitt som dekker perioder med større og mindre usik-
 kerhet.


Det er usikkert hvordan de svake statsfinansene i Sør-
 Europa og Irland vil påvirke den økonomiske utviklingen 
 i Europa. Det har igjen vært uro i finansmarkedene og 
 det har kommet informasjon som tyder på at oppgangen 
 i USA har vært svakere enn tidligere ventet. Vi kan ikke 
 utelukke at uroen vil vare ved og spre seg og at veksten 
 i verdensøkonomien igjen avtar vesentlig.  


I figurene 1.22 a-c (gule linjer) illustreres virkningen av 
 en svakere utvikling ute. Vi har i denne illustrasjonen 
 lagt til grunn at både veksten, inflasjonen og rentene ute 
 blir lavere enn i referansebanen, men også at aktiviteten 
 blir dempet her hjemme. Kronen kan komme til å styrke 
 seg. Da vil inflasjonen trolig bli lavere enn ventet, både 
 som følge av lavere prisimpulser utenfra, svakere etter-
 spørsel her hjemme og en sterkere krone. I et slikt alter-
 nativ vil oppgangen i renten bli skjøvet ut i tid, se figur 
 1.22 a-d. Det vil motvirke nedgangen i aktiviteten og 
 sørge for at inflasjonen likevel etter hvert kommer opp. 


I anslagene i denne rapporten har vi lagt til grunn at 
 prisveksten vil være lav enda en stund før den gradvis 
 øker fra årsskiftet. Vi har tidligere erfart at pris- og kost-
 nadsveksten kan skyte fart når kapasitetsutnyttingen er 
 kommet opp på et høyt nivå. 
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Figur 1.22a Styringsrenten i referansebanen og i de alternative utviklingsbanene. 


Prosent. 1. kv. 2008 – 4. kv. 2014 
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Figur 1.22b Produksjonsgapet i referansebanen og i de alternative 
 utviklingsbanene. Prosent. 1. kv. 2008 – 4. kv. 2014 
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Figur 1.22c KPIXE¹⁾ i referansebanen og i de alternative utviklingsbanene. 


Firekvartalersvekst. Prosent. 1. kv. 2008 – 4. kv. 2014 
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 Høyere pris- og kostnadsvekst 
 Svakere vekst ute 
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1) KPI justert for avgiftsendringer og uten midlertidige endringer i energipriser. Fra august 
2008 er KPIXE en realtidsserie. Se Staff Memo 7/2008 og 3/2009 fra Norges Bank  
Kilde: Norges Bank 



(19)I figurene 1.22 a-d (røde linjer) illustreres virkningen av 
 at pris- og kostnadsveksten stiger raskere enn i referanse-
 banen, og mer på linje med utviklingen i årene 2006–


2008. Det kan ha sin bakgrunn i noe høyere etterspørsel 
 og en noe raskere nedgang i husholdningenes sparing. 


Det vil da kunne bli lettere for bedriftene å velte økte 
 kostnader over i prisene. Lønnsveksten blir trolig høyere 
 og ledigheten lavere enn i referansebanen. Den høye 
 prisveksten ute kan også gjøre at prisene på importerte 
 konsumvarer stiger raskere enn vi har lagt til grunn. I et 
 slikt alternativ vil oppgangen i renten komme tidligere. 


En høyere rente vil bidra til å dempe etterspørselen og 
holde inflasjonen nær 2,5 prosent. 



(20)Prognosen for styringsrenten i 
 denne rapporten er samlet sett 
 nokså lik prognosen fra Penge-
 politisk rapport 1/11, se figur 1. 


Renten anslås å øke noe mer i 
 andre halvår i år og noe mindre i 
 første halvår neste år, sammen-
 liknet med anslagene i forrige 
  rapport. Anslagene er basert  
 på en samlet vurdering av den 
 økonomiske situasjonen ute og 
  hjemme og vår oppfatning av 
  økonomiens virkemåte. Renten 
 settes slik at inflasjonen over tid 
 ligger nær 2,5  prosent. 


Figur 2 illustrerer hvordan ulike 
 nyheter og nye vurderinger bereg-
 ningsteknisk har påvirket endrin-
 gene i renteprognosen gjennom 
 virkningene på utsiktene for infla-
 sjonen, produksjonen og syssel-
 settingen. De isolerte bidragene 
 fra de ulike faktorene kommer til 
 uttrykk i søylene. Den samlede 
 endringen i renteprognosen er vist 
 i den svarte linjen. 


Kronen er sterkere enn det som  
 lå til grunn i forrige pengepolitiske 
 rapport. Analysene i denne 


 rapporten bygger samtidig på at 
 styringsrentene ute holdes lave 
 lenger enn tidligere anslått, i tråd 
 med forventningene i penge- og 
 finansmarkedene. Høyere rente-
 differanse vil isolert sett kunne 
 føre til at kronen styrker seg ytter-
 ligere og inflasjonen blir for lav. 


Lavere renter ute og en sterkere 
 krone trekker begge i retning av 
 en lavere styringsrente, se hen-
 holdsvis lilla og oransje søyler. 


Påslagene i pengemarkedet er litt 
 lavere enn anslått i Pengepolitisk 
 rapport 1/11. Det trekker isolert 
 sett i retning av en høyere styrings-
 rente, se lyseblå søyler. Vi legger 
 til grunn at påslagene gradvis 
  vender tilbake til et mer normalt 
 nivå.


Det ser ut til at kapasitetsutnyt-
 tingen i norsk økonomi har kom-
 met noe raskere opp enn vi så for 
 oss i mars. Arbeidsledigheten har 
 falt noe mer enn ventet. Vi anslår 
 at kapasitetsutnyttingen vil stige 
 ytterligere. Det trekker isolert sett 
 i retning av en høyere rentebane, 
 se røde søyler.


Den underliggende prisveksten 
 har utviklet seg om lag som 
  ventet siden Pengepolitisk rapport 
 1/11. Noe fram i tid ventes høyere 
 prisimpulser utenfra, litt høyere 
 lønnsvekst i år og økte marginer i 
 bedriftene å slå ut i høyere pris-
 vekst. Det trekker isolert sett 
  rentebanen opp, se grønne søyler.


Hovedstyret vedtok den 10. mai  
 å redusere antall rentemøter i  
 året fra åtte til seks fra 2012. 


 Prognosen i denne rapporten er 
 tilpasset den nye rentemøte-
 kalenderen, se mørkeblå søyler.


Endringene i anslagene for andre 
 hovedstørrelser er oppsummert i 
 tabell 1. Endringene i anslagene 
 gjenspeiler endringen i rente-
 prognosen slik den fremkommer  
 i figur 2. 



Endringer i anslagene fra Pengepolitisk rapport 1/11



(21)0 
 1 
 2 
 3 
 4 
 5 
 6 
 7 
 8 
 9 


0 
 1 
 2 
 3 
 4 
 5 
 6 
 7 
 8 
 9 


2008  2009  2010  2011  2012  2013  2014 


Kilde: Norges Bank 


Figur 1 Styringsrenten i referansebanen fra PPR 1/11 med usikkerhetsvifte  
 og styringsrenten i referansebanen fra PPR 2/11 (rød linje).  


Prosent. 1. kv. 2008 – 4. kv. 2014 
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Figur 2 Faktorer bak endringer i renteprognosen fra PPR 1/11.  


Akkumulerte bidrag. Prosentenheter.  3. kv. 2011 – 4. kv. 2014 


Periodisering  Renter ute 


Påslag  Valutakurs  


Kapasitetsutnytting  Priser og kostnader 
 Endring i renteprognosen 


Tabell 1 Anslag på makroøkonomiske hovedstørrelser i Pengepolitisk rapport 2/11. Prosentvis endring 
 fra foregående år (der ikke annet fremgår). Endring i anslag fra Pengepolitisk rapport 1/11 i parentes. 


2011 2012 2013 2014


KPI 1¾ (¼) 1¾ (0) 2½ (¼) 2½ (0)


KPI-JAE1) 1 (0) 2 (0) 2½ (¼) 2½ (0)


KPIXE2) 1¼ (0) 2 (0) 2¼ (0) 2½ (0)


Årslønn3) 4¼ (¼) 4¾ (¼) 4¾ (0) 4½ (-¼)


Etterspørsel fra Fastlands-Norge4) 3¾ (-½) 4½ (½) 3 (-¼) 2¾ (0)


BNP Fastlands-Norge 3 (-¼) 3¾ (0) 3¼ (0) 2¾ (-¼)


Produksjonsgap for Fastlands-Norge (nivå)5) 0 (0) ¾ (¼) ½ (0) ¼ (0)


Sysselsetting, personer (KNR) 1¼ (0) 1½ (0) 1¼ (-¼) 1 (0)


Registrert ledighet (rate, nivå) 2½ (-¼) 2¼ (-¼) 2¼ (-¼) 2½ (0)


Nivå


Styringsrente6) 2¼ (0) 3½ (0) 4½ (0) 4¾ (0)


Importveid valutakurs (I-44)7) 88 (-¾) 88 (-1¼) 88½ (-1) 88¾ (-1½)
 Pengemarkedsrente hos handelspartnere8) 1¼ (-¼) 2 (-½) 2½ (-½) 2¾ (-½)


Påslag i det norske pengemarkedet ½ (0) ¼ (0) ¼ (0) ¼ (0)


1) KPI-JAE: KPI justert for avgiftsendringer og uten energivarer 


2)  KPIXE: KPI justert for avgiftsendringer og uten midlertidige endringer i energiprisene. Se Staff Memo 7/2008 og Staff Memo 3/2009 fra 
 Norges Bank for omtale av KPIXE


3) Årslønnsveksten er basert på TBUs definisjoner og beregninger
 4) Privat og offentlig konsum og brutto realinvesteringer i Fastlands-Norge


5) Produksjonsgapet måler den prosentvise forskjellen mellom BNP for Fastlands-Norge og anslått potensielt BNP for Fastlands-Norge
 6) Styringsrenten er renten på bankenes innskudd i Norges Bank


7) Vektene er beregnet på grunnlag av import fra 44 land, som dekker 97 prosent av total import
 8) Markedsrenten er basert på rentene i pengemarkedet og renteswapper


Kilde: Norges Bank



(22)
(23)Tabell 2.1 Anslag på BNP-vekst i utlandet. 


Prosentvis endring fra foregående år.  


Endring i anslag fra PPR 1/11 parentes
 Andel av 


verdens 
 BNP1)


(prosent) 2011  2012 2013 – 
 20142)


USA 20 2½ (-¼) 3 (0) 3¼ (0)


Euroområdet 15 2 (½ ) 1¾ (¼)  2 (0)
 Storbritannia 3 1½ (0) 2 (0)  2½ (-½)


Sverige 0,5 4¾ (¼) 2½ (0) 2½ (0)


Kina 13 9¼ (0) 8¾ (-¼) 9 (0)


Norges 


 handels partnere3) 65 3 (½) 2½ (0) 2¾ (0)
 Verden (PPP)4) 100 4¼ (0) 4½ (0) 4¾ (0)
 Verden  


(markedskurser)4) 100 3½ (0) 3¾ (0) 3¾ (0)


1)  Kjøpekraftsjustert BNP (PPP) i 2010


2)  Gjennomsnittlig vekst per år


3)  Eksportvekter, 26 viktige handelspartnere


4)  BNP-vekter. Norges Banks anslag for 26 handels partnere, 
 øvrige anslag fra IMF



2  Nærmere om  anslagene



Internasjonal økonomi


Det har igjen oppstått uro i finansmarkedene, delvis som 
 en følge av økende usikkerhet om hva som vil bli utfallet 
 av statsgjeldskrisen i flere euroland, men også på grunn 
 av svake nøkkeltall fra USA den siste tiden. Oppgangen 
 i verdensøkonomien fortsetter, men veksttakten hos våre 
 handelspartnere varierer betydelig. I flere fremvoksende 
 økonomier er produksjonen høyere enn før krisen, se 
 figur 2.1. Løpende indikatorer viser at veksttakten nå er 
 i ferd med å avta, men fra svært høye nivåer, se figur 2.2. 


Blant industrilandene er bildet blandet. I USA har den 
 økonomiske veksten avtatt, mens produksjonsveksten 
 har vært god i land med en stor eksportsektor. Særlig 
 Tyskland trekker opp veksten i euroområdet samlet og 
 bidrar til at vi har økt anslaget for BNP-veksten hos våre 
 handelspartnere til 3 prosent for inneværende år. Ressurs-
 utnyttelsen er likevel fortsatt lavere enn normalt for 
 industrilandene sett under ett, og den innenlandske etter-
 spørselen utvikler seg moderat. 


Selv om oppgangen synes å ha fått feste i de fleste regi-
 oner, er det knyttet betydelig usikkerhet til utsiktene. 


Statsgjeldskrisen i enkelte land i euroområdet er fortsatt 
 uavklart. Uroen vedvarer, til tross for støttetiltakene som 
 er iverksatt det siste året, inkludert omfattende låne- og 
 stabiliseringsprogram for Hellas, Irland og Portugal. 


Foreløpig har det vært begrensede smittevirkninger til 
 andre land og markeder, men det er en risiko for at dette 
 raskt kan endres. I anslagene er det lagt til grunn at 
 gjeldskrisen i Hellas blir håndtert på en måte som ikke 
 fører til vesentlige ringvirkninger for andre land i 
 euroområdet. 


Jordskjelvet og tsunamien førte til betydelig fall i indu-
 striproduksjonen i Japan. Redusert tilgang på deler og 
 komponenter fra Japan vil på kort sikt bidra negativt til 
 industriproduksjonen også i andre land. Bilindustrien er 
 særlig utsatt som følge av høy grad av spesialisering i 
 produksjonen. Gjennom andre halvår 2011 vil gjenopp-
 byggingsbehov og opphenting i Japan føre til økt etter-
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Figur 2.2 Industriproduksjon, eksport og import i fremvoksende økonomier. 
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Figur 2.1 BNP i faste priser. Indeks, 1. kv. 2008 = 100. 
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1) Indonesia, Malaysia, Filippinene og Thailand. BNP-vektet (PPP) 
Kilder: CEIC, IMF, Thomson Reuters og Norges Bank 
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