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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 begrunnelse for rentebeslutningen og vurdering av rente-
utsiktene er gjengitt i Begrunnelse for rentebeslutningen. Et sammendrag av diskusjonene som ledet frem til

beslutningen er gjengitt pd Norges Banks nettsider.

Rapportering

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

Beslutningsprosessen for Pengepolitisk rapport 2/2026

Pa mgtene 2., 9. og 12. juni 2026 drgftet komiteen de skonomiske utsiktene og innretningen av
pengepolitikken. P& grunnlag av dragftingene og en anbefaling fra bankens administrasjon fattet komiteen
pa motet 17. juni 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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Begrunnelse for
rentebeslutningen

Norges Banks komité for pengepolitikk og finansiell
stabilitet besluttet enstemmig pa& mgtet 17. juni &
holde styringsrenten uendret pa 4,25 prosent. Det er
usikkerhet om den videre skonomiske utviklingen,
men slik komiteen na vurderer utsiktene, vil det trolig
bli behov for & sette renten videre opp pé etav de
naermeste rentemgtene.

Norges Bank har fatt i oppgave & sikre lav og stabil inflasjon. Malet er en
prisvekst som over tid er naer 2 prosent. Samtidig skal vi bidra til at flest
mulig er i jobb og til en stabil gkonomisk utvikling.

Prisveksten har ligget over mélet i flere ar. Kapasitetsutnyttingen i norsk
gkonomi synes & veere naer et normalt nivd, men i ferd med & avta. Var
forrige renteprognose, som er fra mars, indikerte at styringsrenten ville
stige til mellom 4% og 4> prosent ved utgangen av aret, og i mai ble
renten satt opp til 4,25 prosent. Siden mars har komiteen merket seg
felgende:

¢ Konflikten i Midtgsten bidrar fortsatt til usikkerhet om utviklingeni
prisen pa olje og andre ravarer. Siden mars har bade spot- og fremtids-
prisene p& olje og gass falt. Prisene pd noen andre ravarer, slik som
aluminium og kobber, har steget noe. Prisimpulsene til varer Norge
importerer fra utlandet synes a8 veere litt sterkere enn anslatt i forrige
rapport. Kronekursen er om lag som lagt til grunn i mars, mens styrings-
renteforventningene, slik de prises i markedene, har falt litt bade
hjemme og ute.

Begrunnelse for rentebeslutningen gjengir begrunnelsen for rentebeslutningen som Komiteen for
pengepolitikk og finansiell stabilitet fattet p& matet 17. juni 2026, samt komiteens vurdering av

renteutsiktene. De gvrige delene av denne rapporten danner grunnlaget for vurderingene.
Et sammendrag av diskusjonene som ledet frem til rentebeslutningen publiseres samtidig med
rentebeslutningen pd Norges Banks nettsider.
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¢ Her hjemme har prisveksten veert om lag som ventet, og lannsveksten i
ar ser ut til 8 bliom lag som anslatt i mars. Forventningene til Ianns-
veksten neste ar, slik de fremkommer i Norges Banks forventnings-
undersgkelse og regionale nettverk, er noe hgyere ennimars.

* Vekstenifastlandsgkonomien har veert litt lavere enn anslatt. Den
registrerte arbeidsledigheten har vaert stabil de siste manedene, mens
Arbeidskraftundersgkelsen viser en oppgang iledigheten. Bedriftene i
vart regionale nettverk melder at det er blitt lettere & fa tak i arbeids-
kraft. Samtidig har antall ledige stillinger gkt noe de siste manedene,
og sysselsettingen har steget videre. Bedriftene i Regionalt nettverk
venter at aktivitetsveksten vil ta seg litt opp igjen over sommeren.
Samlet tyder ny informasjon pa at kapasitetsutnyttingen i norsk
gkonomi er naer et normalt nivd, men at den eri ferd med & avta. Kapa-
sitetsutnyttingen synes 8 veere om lag som anslatt i mars.

Komiteen gnsker ikke 8 bremse gkonomien mer enn ngdvendig. Samtidig
er komiteen opptatt av at prisveksten fortsatt er for hgy. Den sterke
veksten i bedriftenes kostnader de siste arene vil bidra til & holde pris-
veksten oppe fremover. Hay prisvekst over tid kan fare til at bedrifter og
husholdninger begynner & planlegge for at prisveksten holder seg hay.

Behov for en innstrammende pengepolitikk
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Da kan prisveksten bli mer seiglivet og vanskeligere & f& ned igjen.

Komiteen mener det er ngdvendig med en innstrammende pengepolitikk.

Trolig vil det bli behov for & sette renten noe videre opp for & fa pris-
veksten tilbake til malet innen rimelig tid.

Komiteen besluttet & holde styringsrenten uendret pé 4,25 prosent.
Prognosen for styringsrenten er litt hgyere enni mars og ligger i overkant
av 4,5 prosent ved utgangen av aret.

Med en renteutvikling i trAd med prognosen er det utsikter til at pris-
veksten vil avta fra neste ar og komme ned til 2,0 prosent i 2029.
@konomien er ventet a kjgle seg ned, og den registrerte arbeids-
ledigheten anslas & gke noe, til litt over nivdene den var i perioden for
pandemien.

Det er stor usikkerhet om de gkonomiske utsiktene. De siste dagene har
det kommet informasjon om at USA og Iran har inngéatt en avtale som
innebeerer & gjendpne Hormuzstredet. Dersom forholdene i energi-
markedene normaliseres raskt, kan de internasjonale prisimpulsene bli
svakere enn det som na legges til grunn. Virkningen pa prisveksten her
hjemme vil ogsé avhenge av utviklingen i kronekursen.

Det videre forlgpet for renten vil avhenge av den gkonomiske utviklingen.
Komiteen vil veere saerlig oppmerksom pé tegn til at prisveksten holder
seg oppe lenger enn anslatt. Da kan det bli behov for en hgyere rente enn
viné ser for oss. P4 den annen side er kapasitetsutnyttingen pa vei ned,
og arbeidsledigheten vil trolig stige noe fremover. Dersom arbeids-
markedet utvikler seg svakere enn anslatt eller inflasjonspresset avtar
raskere, vil renten kunne bli lavere enn vi n& ser for oss.
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1. Hovedbildet

Prisveksten er fortsatt over malet og har ligget rundt
3 prosent siden slutten av 2024. Arbeidsledigheten
har steget fra de lave nivAene etter pandemien, men
det siste aret har den registrerte ledigheten endret
seg lite. Andelen av befolkningen som eri jobb, har
falt noe fra et hgyt niva. Etter at krigen i Midtgsten
brgt ut og Hormuzstredet ble stengt, steg energi- og
rAvareprisene. Det har bidratt til usikkerhet om pris-
og vekstutsiktene bade internasjonalt og i Norge.
Prognosen for styringsrenten ligger i overkant av
4,5 prosent ved utgangen av aret. Vi anslar at
prisveksten vil veere 2 prosent i 2029 og at den
registrerte ledigheten vil gke noe.

Hoyere energipriser gir gkt prisvekst og lavere gkonomisk vekst ute
Gjennom fjoréret holdt den gkonomiske aktiviteten seg godt oppeii
landene vi handler mest med, til tross for usikkerhet om handels-
politikken. Prisveksten hadde falt mye, og neermet seg inflasjonsmalene
pa 2 prosentiflere land. | &r har krigen i Midtgsten og stengingen av
Hormuzstredet i slutten av februar skapt nye forstyrrelser. Prisen pé olje
0g gass steg mye i starten av krigen. Ogsé prisen pa andre viktige ravarer
okte. Siden mars, som var sist vila frem prognoser, har prisene pé olje og
gass falt, men de er fortsatt heyere enn fgr krigsutbruddet. Flere andre
ravarepriser har steget videre. Etter forhandlinger mellom USA og Iran
synes partene & ha kommet naermere en avtale.

Stengingen av
Hormuzstredet har
skapt nye forstyrrelser.
Prisen pé olje og gass
steg mye i starten av
krigen.

| dette kapittelet presenteres hovedbildet for norsk gkonomi. Kapittelet omtaler var vurdering av
den gkonomiske utviklingen med seerlig vekt p& nasituasjonen og utsiktene den naermeste tiden,
rentebeslutningen og -prognosen og til slutt de gkonomiske utsiktene i lys av renteutviklingen.

| en boks bakerst er det en beskrivelse av viktige usikkerhets- og risikomomenter som kan gi en

annen utvikling i gkonomien enn vi anslar.
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1.1 Prisveksten har gkt i flere land
KPI. Tolvmanedersvekst. Prosent
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Hoyere energipriser har fort til at konsumprisveksten hos flere av vare
handelspartnere har gkt, se figur 1.1. Den europeiske sentralbanken har
nylig satt opp sin styringsrente, og markedsprisingen indikerer forvent-
ninger om at ogsa andre sentralbanker vil heve rentenilgpet av aret.

Prisoppgangen pa energi demper den gkonomiske aktiviteten ute. P&
den annen side bidrar gkte forsvarsutgifter og investeringer knyttet til
kunstig intelligens og infrastruktur til & lafte veksten. Samlet venter vi at
veksten hos handelspartnerne blir lavere i &r og neste ar enni fjor.

PrisveksteniNorge ligger fortsatt over malet

Her hjemme falt prisveksten markert giennom 2023 og 2024. Den har
siden endret seg lite, og ligger fortsatt over méalet p& 2 prosent. Ser vi
bort fra energiprisene, som kan svinge mye fra maned til maned, har
prisveksten veert rundt 3 prosent siden slutten av 2024. | mai var tolv-
manedersveksten i konsumprisindeksen (KPI) 3,1 prosent. Veksten i KPI
justert for avgiftsendringer og uten energivarer (KPI-JAE) var 3,4 prosent.
Prisveksten har vaert om lag som ventet.

1.2 Hgyere prisvekst pa importerte konsumvarer
KPI-JAE. Firekvartalersvekst. Prosent

-~
-~
~ -

2020 2022 2024 2026 2028

=—=Norskproduserte varer og tjenester Importerte varer = =Anslag 2/26

Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Norges Bank Pengepolitisk rapport 2/2026

1. Hovedbildet

01

)

Ser vi bort fra energi-
prisene har prisveksten
veert rundt 3 prosent
siden slutten av 2024.



Prisveksten pé& varer og tjenester vi produserer i Norge er fortsatt hgyere
enn fgr pandemien. Veksten holdes oppe av hgy vekst i bedriftenes
kostnader. | &r venter vi at lannsveksten avtar til 4,5 prosent. Det er neer
rammen det ble enighet omilennsoppgjoret i industrien. Hayere pris pa
energi og andre ravarer kan bidra til gkte kostnader i deler av neerings-
livet.

Prisveksten pd importerte varer kom raskt ned fra de hgye nivaene i
etterkant av pandemien og Russlands invasjon av Ukraina, men de siste
manedene har prisveksten péimporterte varer steget, se figur 1.2. Pris-
oppgangen pa energi- og andre rdvarer og okte fraktrater kan bidra til litt
hoyere importert prisvekst fremover. Siden starten av aret har kronen
styrket seg. En sterkere krone motvirker noe av de gkte prisimpulsene og
bidrar isolert til & dempe prisveksten i Norge.

Viventer at prisveksten samlet sett fortsatt vil ligge over 3 prosent de
neste manedene.

Lavere veksti skonomieni ar

Etter noen &r med svak utvikling i fastlandsgkonomien tok veksten seg
opp i fjor. Bedringen var seerlig tydelig i de delene av gkonomien hvor
renten virker kraftigst. Oppgang i husholdningenes kjgpekraft farte til
sterkere vekst i konsumet. | tillegg til at ogsa foretaksinvesteringene tok
seg opp, okte boliginvesteringene litt, men fra et lavt niva.

Fra slutten av fjoraret og inn i 2026 har veksten i fastlandsgkonomien
igjen avtatt. Utviklingen har veert noe svakere enn vi anslo i mars.
Bedriftene i vart regionale nettverk venter at veksten vil veere lavere i
andre kvartal enn hva de séa for seg tidligere i &r, men at veksten vil tilta litt
i tredje kvartal.

Flere av utbyggingsprosjektene som fulgte av oljeskattepakken er
avsluttet eller i ferd med & avsluttes, og vi venter at petroleums-
investeringene vil falle i ar. Vi venter samtidig svakere vekst i eksporten
og noe lavere vekst i konsumet.

Veksten i fastlandsgkonomien i &r blir trolig noe lavere enni fjor, og vi
anslar at BNP for Fastlands-Norge vil ske med 0,9 prosent. Det er noe
lavere enn vianslo i forrige rapport.

Litt svakere arbeidsmarked

Arbeidsledigheten har steget fra de lave nivdene etter pandemien, men
det siste aret har den registrerte ledigheten endret seg lite. | mai var

2,1 prosent av arbeidsstyrken registrert ledige hos Nav, justert for
normale sesongvariasjoner. Det er litt hgyere enn vianslo i forrige
rapport. Arbeidskraftundersogkelsen (AKU) indikerer at ledigheten over tid
har steget noe mer. Mens stgrstedelen av oppgangen i AKU-ledigheten
tidligere har gjenspeilet at flere unge har sgkt arbeid, ser vina en
tydeligere oppgangiledigheteni eldre aldersgrupper.

Norges Bank Pengepolitisk rapport 2/2026
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1.3 Andelen som er i jobb har avtatt litt
Sysselsatte som andel av befolkningen fra 15 til 74 ar. Prosent
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| de forste &rene etter pandemien meldte mange seg pa arbeids-
markedet, og sysselsettingen mélt som andel av befolkningen, steg til et
hayt niva. De siste &rene har andelen avtatt litt, se figur 1.3. Var vurdering
er at kapasitetsutnyttingen i gkonomien har ligget naer et normalt niva
siden sommeren 2024, men at den har avtatt litt de siste kvartalene.

Trolig behov for & sette renten noe videre opp

Da komiteen for pengepolitikk og finansiell stabilitet diskuterte inn-
retningen av pengepolitikken, var medlemmene opptatt av 8 ikke bremse
gkonomien mer enn ngdvendig. Samtidig var komiteen opptatt av at pris-
veksten fortsatt er for hey. Den sterke veksten i bedriftenes kostnader de
siste &rene vil bidra til & holde prisveksten oppe fremover. Hgy prisvekst
over tid kan fgre til at bedrifter og husholdninger begynner & planlegge
for at prisveksten holder seg hgy. Da kan prisveksten bli mer seiglivet og
vanskeligere & f& ned igjen.

Komiteen mener det er ngdvendig med en innstrammende pengepolitikk.

P& dette rentemotet besluttet komitéen & holde styringsrenten uendret
pa 4,25 prosent. Trolig vil det bli behov for & sette renten noe videre opp
for & fa prisveksten tilbake til malet innen rimelig tid.

Prognosen for styringsrenten er litt hgyere enni mars og ligger i overkant
av 4,5 prosent ved utgangen av aret.

Utsikter til lavere prisvekst etter hvert

Med en renteutvikling i tr&d med prognosen er det utsikter til at pris-
veksten vil avta i lgpet av neste &r og komme ned til 2,0 prosent i 2029,

se figur 1,4. @konomien er ventet 8 kjole seg ned, og denregistrerte
arbeidsledigheten anslas & gke noe, til litt over nivAene den var i perioden
for pandemien.

Det er utsikter til at lanningene vil stige mer enn prisene fremover, og at
husholdningenes kjgpekraft fortsetter 8 stige de neste &rene, ogsé nar
vi tar hensyn til gkte renteutgifter. Det vil trolig bidra til at det private

forbruket stiger videre. Ogsé boliginvesteringene ventes & stige i arene
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gkonomien har avtatt litt.
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ned til 2 prosent i 2029.



1.4 Utsikter til at prisveksten avtar gjennom neste ar @
KPI-JAE. Firekvartalersvekst. Registrert arbeidsledighet. Prosent
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Kilder: Nav, Statistisk sentralbyra og Norges Bank

fremover, men fra et sveert lavt niva. Hvis gkonomien utvikler seg slik vi
anslaridenne rapporten, er det utsikter til en gjennomsnittlig boliglans-
rente rundt 4,7 prosent i 2029.

Vianslar at antallet som er i jobb vil gke i &rene fremover. Malt som andel
av befolkingen venter vi at sysselsettingen avtar de neermeste arene, for
andelen stiger litt mot slutten av prognoseperioden.

Usikkerhet og risiko

Konflikten i Midtasten har bidratt til stor usikkerhet om den videre utviklingen i prisen pé olje og andre
ravarer. | anslagene legger vi til grunn fremtidsprisene. Disse indikerer at olje- og gassprisene vil avta,
men at de vil forblinoe hgyere enn far krigen i Midtgsten startet. Etter at arbeidet med anslagene ble
avsluttet, har det kommet informasjon om at USA og Iran har inngatt en avtale som innebaerer &
gjen&pne Hormuzstredet. Bade prisen pé olje for umiddelbar levering og fremtidsprisene har falt noe
videre.

Den videre utviklingen i prisen pa olje og andre ravarer vil i stor grad avhenge av nadr Hormuzstredet
apner for normal skipstrafikk og av hvor lang tid det vil ta for landene i regionen & gjenoppta produk-
sjonen og eksporten. Konsekvensene av redusert tilgang pa viktige ravarer kan vedvare en stund etter
at konflikten er over. Det er derfor en risiko for at energi- og rAvareprisene gker ytterligere eller holder
seg oppe lenger enn markedsprisingen indikerer.

Prisveksten her hjemme kan i s& fall bli heyere enn vi n& ser for oss. Hayere priser p& energi og andre
ravarer vil gi sterkere kostnadsimpulser og fere til h@yere prisvekst, bade for varer vi produsereri
Norge og for importerte innsats- og konsumvarer. P4 den annen side kan en rask normalisering av
tilgangen pé energi og ravarer fgre til at prisene faller mer enn fremtidsprisene na indikerer. Det vil
kunne bidra til lavere konsumprisvekst.

Bevegelsene i kronekursen etter krigsutbruddet i slutten av februar kan dels sees i sammenheng med
utviklingeni oljeprisen. En rask nedgang i oljeprisen vil kunne fore til en svakere krone. P4 den annen
side kan fortsatte begrensninger i tilgangen pa olje bidra til hgyere priser og en sterkere krone.
Bevegelser i kronen vil dermed kunne dempe effekten av utslagene i oljeprisen p& konsumprisveksten
her hjemme.
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1.A Inflasjonsforventningene har ikke avtatt videre @
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Etter at produktivitetsveksten tok seg opp i fjor, har denigjen avtatt. Vi har lagt til grunn at dette er en
midlertidig nedgang. Skulle produktivitetsveksten holde seg lavere enn vi na ser for oss, vil det isolert
sett oke bedriftenes kostnader mer enn vi anslar og kunne bidra til gkt prisvekst pa norskproduserte
varer og tjenester. P4 den annen side kan produktivitetsveksten ta seg raskere opp enn vi né anslar, for
eksempel som fglge av gkt bruk av kunstig intelligens. Dersom produktivitetsveksten blir hgyere enn
anslatt, kan det bidra til & dempe prisveksten den neermeste tiden.

Det er usikkerhet knyttet til hvor mye ledige ressurser det er i gkonomien. Ny informasjon om utviklin-
geniarbeidsmarkedet trekker ilitt ulike retninger. Bedriftene i det regionale nettverket melder at det er
lettere & fa tak i arbeidskraft, og ledigheten méalt ved AKU har gkt mer enn den registrerte ledigheten.
Hvis det er flere ledige ressurser i gkonomien enn vilegger til grunn, vil det ogsa kunne bidra til at
lanns- og prisveksten fremover blir lavere enni vare anslag. P4 den annen side lyses det ut mange
ledige stillinger. Hvis det viser seg at det er stagrre knapphet pa arbeidskraft enn antatt, kan det ta
lengre tid for lanns- og prisveksten avtar.

Prisveksten ligger fortsatt over mélet, og det siste halvannet aret har den endret seg lite. Forvent-
ningene til prisveksten to og fem ar fremi tid har kommet en del ned siden toppen i 2023, men det siste
aret har forventningene ikke avtatt videre, se figur 1.A. @konomene og partene i arbeidslivet venter at
prisveksten pé lang sikt vil veere naer nivaene fra for pandemien, mens husholdningene og neeringslivs-
ledernes forventninger fortsatt er hgye. Forventninger om hgy prisvekst over tid kan gjere det
krevende & fa inflasjonen tilbake til malet.
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2. Forutsetninger
og anslag

Internasjonal skonomi

Veksten hos vare handelspartnere holdt seg godt oppe gjennom 2025 til
tross for politiske spenninger internasjonalt og betydelig gkning i toll-
satser pa eksport til USA. Samtidig neermet konsumprisveksten seg
inflasjonsmalene pa 2 prosent i flere land. Siden slutten av februar har
krigen i Midtgsten og stengingen av Hormuzstredet fort til store for-
styrrelser til produksjon og sjgtransport av olje og gass. Bade spot- og
fremtidspriser pé energi okte mye etter krigsutbruddet. Siden forrige
rapport har energiprisene falt, men de er fortsatt hgyere enn for krigs-
utbruddet, se boks pa side 17. Ogsa produksjon og handel med andre
rdvarer og energirelaterte produkter som er viktige innsatsfaktorer i blant
annet jordbruk og industri er rammet. Etter forhandlinger mellom USA og
Iran har partene kommet neermere en avtale, men fortsatt gjer konflikten
de gkonomiske utsiktene usikre.

Konflikten i Midtgsten har ogséa preget utviklingen i finansmarkedene.
Kortsiktige markedsbaserte inflasjonsforventninger har falt siden forrige
rapport, i takt med lavere oljepris. Den europeiske sentralbanken har

2.1 Styringsrenteforventninger @

Styringsrenter og beregnede terminrenter. Prosent
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Kilder: Bloomberg, LSEG Datastream og Norges Bank

Dette kapittelet presenterer de viktigste forutsetningene og anslagene som ligger til grunn for rente-
beslutningen og den pengepolitiske analysen. Det beskriver ogsa hvordan nye data, analyser og vurderinger

har pavirket anslagene siden forrige rapport. Anslagsperioden i denne rapporten er andre kvartal 2026
til fierde kvartal 2029. De underliggende tallene er tilgjengelige i et eget datasett som publiseres separat.
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2.2 BNP for handelspartnerne

Arsvekst. Prosent
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Kilder: LSEG Datastream og Norges Bank

hevet styringsrenten med 0,25 prosentpoeng og er ventet 8 sette renten
noe videre opp i lepet av &ret. Markedsprisingen tilsier at styringsrenten
o0gsa vil settes opp i USA, Storbritannia og Sverige, se figur 2.1. Lang-
siktige renter er lite endret. Internasjonale aksjeindekser har steget siden
forrige rapport. Oppgangen har seerlig veert drevet av teknologiaksjer.
Kredittp&slagene har falt noe i samme periode.

Samlet venter vi lavere gkonomisk vekst i &r og neste ar enni 2025, fer
veksten tar seg litt opp igjen, se figur 2.2. Anslagene for den samlede
veksten hos handelspartnerne er om lag som i forrige rapport.

| anslagene har vi lagt vekt péa felgende:

* De negative effektene av gkte tollsatser har veert begrensede. En
global toll pa 10 prosent ble innfart av USA etter at hgyesterett i februar
slo fast at tollsatsene som ble innfgrt under Emergency Economic
Powers Act (IEEPA) er ugyldige. Denne tollen utlgper ijuliiar, men
amerikanske myndigheter har lansert en ny toll til erstatning for denne.
Vilegger til grunn at det kommer nye tollsatser som bidrar til at det
gjennomsnittlige nivaet er om lag det samme som i forrige rapport.

* Med krigen i Midtgsten og stengingen av Hormuzstredet har verdens-
gkonomien blitt utsatt for et betydelig negativt tilbudssidesjokk.
Prisene p& energi og flere andre ravarer og energirelaterte produkter
har steget. Det reduserer husholdningers realinntekter og gker
bedrifters kostnader. Basert pa spot- og fremtidspriser slik de var den
12. juni anslar vi at konflikten vil dempe den gkonomiske aktiviteten hos
vare handelspartnere bade i &r og neste ar. Se ogsa utdyping om
virkninger for vare handelspartnere av hayere oljepriser pa side 47.

¢ | euroomradet og Storbritannia, som er avhengige av import av bade
olje og gass, vil hgyere energipriser dempe veksteni ar og neste ar.
Deretter venter vi gkt vekst mot slutten av prognoseperioden. | euro-
omradet loftes veksten blant annet av ekspansiv finanspolitikk knyttet
til bade forsvar og infrastrukturinvesteringer. | Storbritannia vil trolig

hayere privat konsum og investeringer lgfte veksten pa mellomlang sikt.
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¢ | Sverige vil ogsad hayere energipriser bremse veksten pa kort sikt, men
viventer at innenlandsk etterspgrsel bidrar til gkonomisk vekst naer
2 prosent de neermeste arene. Offentlige utgifter knyttet til bade forsvar
og infrastrukturinvesteringer lgfter veksten i anslagene véare.

* | USA venter vi at investeringer knyttet til kunstig intelligens og
ekspansiv finanspolitikk vil Izfte veksten gjennom prognoseperioden.
Samtidig vil husholdningenes forbruk trolig dempes av hgye energi-
priser det naermeste aret. Vi anslar at veksten vil holde seg rundt
2 prosentihele prognoseperioden.

» | Kina anslar vi litt lavere vekst i &r enni fjor. Innenlandsk ettersparsel vil
trolig dempes av lave boliginvesteringer og lav vekst i husholdningenes
forbruk. Haye oljepriser bidrar til & bremse forbruket, men utstrakt
offentlig priskontroll og heoye kinesiske oljelagre begrenser utslagene.
Viventer fortsatt hey vekst i Kinas eksport av heyteknologiske varer til
andre land enn USA. En fallende arbeidsstyrke og fortsatt lav vekst i
privat konsum vil trolig bidra til at veksten avtar videre utover i
prognoseperioden.

Konsumprisveksten hos véare viktigste handelspartnere falt mye i lgpet av
2024 0g 2025, og neermet seg inflasjonsmalene p& 2 prosent i flere land
for krigen i Midtgsten brgt ut. De siste manedene har konsumprisveksten
steget som falge av hayere priser pa energivarer som bensin, diesel og
gass. Samlet anslar vi at konsumprisveksten malt ved KPI vil gke med om
lag 1 prosentenhet i bbdde eurosonen og USA fra 2025 til i ar. Vi venter at
konsumprisveksten i eurosonen og USA naermer seg inflasjonsmalene i
lgpet av 2027. Ogsa underliggende inflasjon for handelspartnerne samlet
anslas 8 neerme seg 2 prosent i 2027. Anslagene for underliggende pris-
vekst er litt hgyere enni marsrapporten. | anslagene har vilagt vekt pa
felgende:

* Konsumprisveksten vil trolig holde seg hgy de neermeste manedene
som felge av de hgye energiprisene. Videre fremover venter vi at
energiprisene i KPI faller i takt med lavere fremtidspriser.

* Hoyere energipriser og forstyrrelser i verdikjeder vil trolig gke kost-
nadene knyttet til produksjon og distribusjon av andre varer og
tjenester, og gjgre at underliggende konsumprisvekst hos de fleste av
vare industrialiserte handelspartnere holder seg hgyere enn
inflasjonsmalene i ar

¢ Siden 2023 har Ignnsveksten hos vare handelspartnere avtatt fra
5 prosent til litt under 4 prosent i fjor. Vi anslar at samlet lannsvekst vil
neerme seg 3 prosent mot slutten av prognoseperioden.
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Prisene pa energi og andre ravarer

Oljeprisen og den europeiske gassprisen steg kraftig etter utbruddet av krigen i Persiabukta og
stengingen av Hormuzstredet i slutten av februar. Siden marsrapporten har disse prisene falt noe
tilbake, blant annet som fglge av utsikter til en fredsavtale, og bade spot- og fremtidsprisene er lavere
enn vila til grunn. Prisene er likevel fortsatt hgyere enn far krigsutbruddet, se figur 2.A.

Den videre utviklingen i prisene for olje og gass vil i stor grad avhenge av nar Hormuzstredet dpnes for
normal trafikk og hvor lang tid det tar for landene i regionen & gjenoppta produksjon og eksport. For
olje indikerer fremtidsprisene, som vi legger til grunn for vare anslag, at dette kan ga relativt raskt, selv
om gjennomsnittsprisene forblir hgyere over tid enn hva disse prisene indikerte far krigsutbruddet.
For gass indikerer fremtidsprisene at gassprisen holder seg oppe gjennom 2026, men at gkt tiloud av
LNG, seerlig fra USA, over tid vil bringe prisene nedover.

Kraftprisene pa kontinentet har falt noe siden rapporten i mars for inneveerende ar og neste ar, se tabell
2.A. Lavere priser pa europeisk gass og kull har delvis blitt oppveid av hgyere priser pa CO,-kvoter.
Kraftprisene svinger ogsd mye i sommerhalvaret som folge av variasjoner i sol- og vindkraftproduksjon.
Kraftprisene i Norge folger fortsatt utviklingen pa kontinentet tett. Dette skyldes kraftimport og forvent-
ninger om lav fyllingsgrad i vannmagasinene etter en sngfattig vinter.

Bade spot- og fremtidspriser p& metaller har gkt siden forrige rapport. Oppgangen kan blant annet ses
i sammenheng med at Hormuzstredet har veert stengt, som har redusert eksporten av aluminium og
innsatsfaktorer til produksjon av kobber og andre metaller fra landene i Persiabukta. Samtidig holdes
ettersporselen etter metaller oppe av hgy investeringsaktivitet knyttet til kunstig intelligens, gkte
forsvarsinvesteringer, elektrifisering og utbygging av fornybar energi.

Prisene pa jordbruksprodukter er lite endret siden mars. Selv om hayere energi- og gjgdselpriser kan
bidra til gkte matvarepriser over tid, vil slike effekter trolig sla gradvis inn. Samtidig har prisene pa
energi- og kunstgjedsel falt etter den kraftige oppgangen som var mars og tidlig i april, men prisene er
fremdeles hoyere enn ved forrige rapport. P4 den annen side har gode avlingsutsikter og oppjusterte
anslag for amerikanske maislagre bidratt til lavere maispriser siden mars.

2.A Spot- og fremtidspriser pa olje og europeisk gass
Dagstall. Fremtidspriser ut 2029
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Tabell 2.A Priser for energi og andre ravarer

Realiserte priser og dspriser’
Prosentvis endring i anslag fra Snittpris Snittpris
Pengepolitisk rapport 1/2026 i parentes (2010-2019) | (2020-2024) 2025 2026 2027 2028 2029
69 90 (-2) 79 (-3)

Olje, USD/fat 80 75 75(-2) 73(-3)
Nederlandsk gass, Euro/MWh 20 51 36 45 (-17) 37(-19) 28 (-1) 24 (-3)
Kull, Euro/tonn 66 128 88 101(-8) 104 (-10) 101(-9) 101(-9)
Utslippskvoter, Euro/tonn 10 61 74 76 (9) 79 (14) 82(14) 84 (12)
Tysk kraft, Euro/MWh 42 107 89 102 (-5) 95 (-5) 81(2) 74 (5)
Nordisk kraft, @re/kWh 32 64 48 74.(14) 55 (-7) 48 (0) 48 (0)
Kraft ser i Norge, @re/kWh 31 87 73 101(0) 72 (10) 60 (5) 59 (5)
Kraft nord i Norge, @re/kWh 32 33 21 63 (15) 42 (10) 40 (4) 41(1)
Aluminium, USD/tonn 1945 2321 2629 3466 (9) 3351 (11) 3189 (10) 3148 (11)
Kobber, USD/tonn 6762 8430 9926 13391 (10) 13664 (13) 13623 (12) 13608 (11)
Stal, USD/tonn 461 617 555 585 (1) 589 (2) n.a. n.a.
Hvete, USD/tonn 210 248 197 216 (0) 237 (-1) 250 (3) n.a.
Mais, USD/tonn 183 206 173 172 (-5) 182 (-7) 187 (-3) 187(-2)

1 Fremtidspriser per 12. juni 2026.

Kilder: LSEG Datastream, Macrobond og Norges Bank

Var indikator for prisimpulser til importerte innsatsvarer bedriftene bruker i sin produksjon (IPl), har
steget etter utbruddet av konflikten i Midtgsten. Vare anslag indikerer at prisimpulsene vil gke videre
de neermeste kvartalene, for deretter & avta lenger ut i prognoseperioden, se omtale under Prisvekst.
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Kronekursen

Kronekursen, méalt ved den importveide kursen I-44, endret seg lite ved publisering av mars-
rapporten. Ogsa etter rentemgotet i mai var det sma utslag i valutakursen.

Siden forrige rapport er kronen lite endret mot valutaene til vare viktigste handelspartnere, se figur 2.B.
Dette ma ses i sammenheng med at oljeprisen har falt, mens markedets prising av rentedifferansen mot
utlandet har gkt litt den nsermeste tiden sammenlignet med forrige rapport, se figur 2.C. Kronkursen
malt ved I-44 er nd om lag som anslatt i forrige rapport.

| denne rapporten legger vi til grunn at kronen styrker seg litt ved publiseringen av rentebeslutningen
og Pengepolitisk rapport, se figur 2.D. Det mé& ses i sammenheng med at rentebanen er litt hgyere enn
prisingen av styringsrenten i markedet den neermeste tiden. Vilegger deretter til grunn en uendret
kronekurs ut prognoseperioden.

Det er stor usikkerhet knyttet til utviklingen i kursen. Figur 2.E. illustrerer usikkerheten basert pé prising
av opsjoner i valutamarkedet.! Disse prisene brukes til & beregne en implisitt sannsynlighetsfordeling

2.B Utvikling i kronekursen mot utvalgte valutaer @
Indeks. 20. mars 2026 = 100
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Kilde: Norges Bank

2.C Rentedifferanse mot utlandet @

Rentedifferanse mot vare viktigste handelspartnere. Prosent

2 -

-~
-
15 e JES
— .y

05 ¢

0 . .
2025 2026 2027
Markedsforventinger, 20.mars = =Markedsforventninger, 12. juni

Kilder: Bloomberg og Norges Bank

1 Se Opheim, V. @. og J. Tendal (2026) «Opsjonsbaserte sannsynlighetsfordelinger for valutakurser». Staff Memo 2/2026. Norges Bank.

Norges Bank Pengepolitisk rapport 2/2026


https://www.norges-bank.no/aktuelt/publikasjoner/Staff-Memo/2026/staff-memo-2-2026/

2.D Anslatt kronekurs fremover @
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2.E Markedsbaserte sannsynlighetsfordelinger for EUR/NOK @
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for kronekursen pa et gitt tidspunkt. Figuren viser en slik fordeling for kronekursen malt mot euro tre
maneder fremi tid, uttrykt som avvik fra terminprisen, det vil si kursen som er avtalt i terminmarkedet.
Malt p& denne maten er usikkerheten om utviklingen i kursen lite endret siden forrige rapport.
Sannsynligheten for at kronen om tre maneder er mer enn 5 prosent sterkere eller svakere enn
terminprisen er om lag som i forrige rapport.
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2.3 BNP for Fastlands-Norge
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Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

BNP for Fastlands-Norge

Etter noen &r med svak utvikling i fastlandsgkonomien tok veksten seg
opp ifjor. Oppgang i husholdningenes inntekter farte til god vekst i
konsumet. Veksten i eksport og petroleumsinvesteringer holdt seg hgy,
mens det var moderat vekst i offentlig ettersparsel.

| forste kvartal i &r steg BNP for Fastlands-Norge med 0,2 prosent. Det var
noe mindre enn anslatt. Veksten ble trukket ned av enkelte midlertidige
faktorer som fall i kraftproduksjon og nedgang i varehandelen etter
avgiftsendringer for el-biler. | tillegg bidro revisjon av tall for fjerde kvartal
til at nivadet pd BNP er lavere enn vi anslo i forrige rapport, se figur 2.3.
Viventer moderat vekst de naermeste kvartalene, omlag som i mars-
rapporten. | anslagene har vi lagt vekt pa felgende:

* Konflikten i Midtgsten bidrar fremdeles til usikkerhet om den gkono-
miske utviklingen. | anslagene legger vi til grunn fremtidsprisene pa
energi og ravarer, se omtale péa side 17.

2.4 Regionalt nettverk og BNP for Fastlands-Norge

Forventet produksjon. Kvartalsvekst. Prosent
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2.5 BNP for Fastlands-Norge

Arsvekst. Bidrag til arsvekst. Prosentenheter
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mm Petroleumsinvesteringer Eksport Import og lager =——BNP for Fastlands-Norge

Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

¢ Bedriftene i vart regionale nettverk venter litt lavere vekstiandre
kvartal enn de gjorde i forrige runde, men tror den vil ta seg noe opp
igjenitredje kvartal, se venstre panel i figur 2.4. Sammenliknet med
runden i mars, peker mange bedrifter pa at ettersparselen dempes av
utsikter til hgyere rente og sterkere kostnadsvekst. Samtidig viser en
del bedrifter til at gkte forsvarsinvesteringer og utbygging av energi-
forsyning og datalagringssentre bidrar til & Iafte utsiktene.

* Vart prognosesystem SMART, som vekter anslag fra et bredt sett av
modeller, anslar at veksten i BNP for Fastlands-Norge tar seg opp de
neermeste kvartalene, se hoyre panelifigur 2.4.

Viventer at veksten i BNP for Fastlands-Norge avtar fra 1,7 prosent i fjor
til 0,9 prosenti ar og 0,8 prosent neste ar, for den tar seg litt opp igjenii
2028 og 2029, se figur 2.5. Anslagene for 2026-2028 er nedjustert siden
marsrapporten.

Husholdningenes konsum vil trolig gke moderat i &r for arsveksten trolig
tar seg opp fra neste ar. Vi anslar at boliginvesteringene tar seg opp fra
neste ar, og at veksten i foretaksinvesteringene holder seg oppe frem-
over. Veksten i offentlig etterspgrsel anslas & gke neste ar og deretter
avta gradvis. Eksportveksten vil trolig avta fremover. Vi venter at
investeringene i petroleumsnaeringen vil falle etter hvert som pagéende
utbygginger ferdigstilles. For detaljerte anslag og endring fra forrige
rapport, se tabell 2 og 3ivedlegget.

Husholdningene

@kt rente og hey prisvekst reduserte husholdningenes kjgpekraft i 2023,
og bidro til at konsumet falt samme &r. 12024 var det en markert oppgang
i husholdningenes disponible realinntekt. Konsumet tok seg opp, men
ikke like mye som inntekten. Sammen med hgyere pensjonssparing forte
det til oppgang i spareraten. Den sterke inntektsveksten fortsatte i fjor.
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2.6 Vare- og tjenestekonsum
Faste 2023-priser. Mrd.kr.
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Kilde: Statistisk sentralbyra

Samtidig steg konsumet markert slik at spareraten var lite endret fra aret
for.

Oppgangenitjenestekonsumet fortsatte i fgrste kvartal i &r. Nedgang i
bilkjgp bidro til at varekonsumet falt markert, se figur 2.6. Samlet konsum
falt mer enn anslattiforrige rapport. Vi venter at konsumveksten tar seg
opp de naermeste kvartalene, men den svake utviklingen i fgrste kvartal
bidrar til at &rsveksten avtar fra 2,7 prosent i fjor til 1,6 prosent i ar. Utover
i prognoseperioden venter vi at konsumveksten tar seg litt opp.

| anslagene har vilagt vekt pé felgende:

o Etter & ha svingt markert rundt &rsskiftet, er tallene for husholdningenes
bilkjgp tilbake om lag pa gjennomsnittet fra manedene for avgifts-
endringene ble annonsert. Detaljhandelen gkte litt fra mars til april.

* Bedriftene innen varehandel og tjenesteyting i Regionalt nettverk
venter sm& endringer i etterspgrselsveksten fra husholdningene de
neermeste kvartalene. Omsetningen av varige konsumgoder dempes
noe av gkt rente.

¢ Vianslar at veksten i husholdningenes disponible realinntekt avtar fra
3,3 prosent ifjor til 2,3 prosenti &r og til 1,4 prosent i 2027. Avtakende
vekstilgnn og sysselsetting og okte netto renteutgifter bidrar til ned-
gangen. Lavere inntektsvekst vil trolig dempe veksten i konsumet noe,
men vi anslar at husholdningene ogsa justerer sin sparing for & jevne ut
svingningene i inntektsveksten.

» Vilegger til grunn at sparing til pensjon vil holde seg hay fremover, og
at konsumet i gjennomsnitt vil gke mindre enn husholdningenes
disponible realinntekt de neste arene.

¢ Husholdningene har hgy gjeld. Frem til 2024 gkte rentebelastningen
for den falt litt gjennom fjoraret, se figur 2.7. @kt rente bidrar til at
husholdningenes rentebelastning trolig gker litt neste ar. Vi antar at
gjelden vil vokse om lag i takt med husholdningenes inntekter, slik at
det blir sma endringer i gjeldsbelastningen fremover.
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2.7 Gjelds- og rentebelastning

Prosent
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Boligmarkedet

Fra starten av 2022 og frem til hgsten 2025 falt boliginvesteringene med
om lag 25 prosent. Kraftig oppgang i materialkostnader og hgyere renter
bidro til utviklingen. Etter god vekst i fjerde kvartal i fjor, falt bolig-
investeringene i fgrste kvartal i r. Utviklingen var svakere enn anslatt, og
vi venter né et lite fall i boliginvesteringene fraii fjor til i &r. Vi anslar at
arsveksten tar seg opp utover i prognoseperioden. Nivaet i slutten av
2029 ventes & veere lavere enn det var i starten av 2022, se figur 2.8.

| anslagene har vi lagt vekt péa felgende:

» Aktiviteten blant mange av bygg- og anleggsbedriftene i vart regionale
nettverk er lav. Bedriftene peker pé at den forventede oppgangeni
boligbyggingen stadig skyves utitid pa grunn av gkt rente og forvent-
ninger om ytterligere vekst i byggekostnadene.

» Tall for igangsetting og salg av nye boliger tyder péa at boliginveste-
ringene vil endre seg lite den neermeste tiden, se figur 2.9. En fortsatt

2.8 Boliginvesteringer og boligpriser
Faste 2023-priser. Mrd. kr. (investeringer). Indeks. Januar 2003 = 100 (priser)
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2.9 Salg og igangsetting av nye boliger

Salg i antall i tusen. Igangsetting i tusen kvadratmeter, 3-mnd glidende snitt
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hoy pris pa nye boliger relativt til brukte boliger tyder pé at nybolig-
salget kommer til & holde seg svakt ogséitiden fremover.

* Viventer at okt kjgpekraft hos husholdningene etter hvert fgrer til noe
hoyere ettersporsel etter badde nye og brukte boliger.

» Utoveriprognoseperioden vil nedgang i renten og oppgang i bolig-
prisene trolig bidra til & bedre lannsomheten i byggenaeringen og fare
til at nybyggingen gker.

Lettelser i utlnsforskriftens krav til egenkapital og nedgang i renten
bidro trolig til at veksten i bruktboligprisene tok seg opp i fjor. De siste
manedene har veksten i bruktboligprisene veert litt svakere enn viansloii
mars. Vi venter gkte boligpriser fremover, men arsveksten i ar blir trolig
lavere enn den var i fjor. Fra og med neste &r venter vi at arsveksteni
bruktboligprisene tar seg opp. | anslagene har vilagt vekt péa felgende:

* Oppgang i husholdningenes inntekter og at mange er i arbeid vil trolig
Iofte ettersparselen etter boliger i &rene som kommer.

» Lavtilfarsel av nye boliger trekker i retning av hgyere boligpriser.

» Etter hvert vilnedgangirenten trekke i retning av hgyere boligpriser.

Bedriftene

Investeringene i fastlandsbedriftene utviklet seg svakt i &rene 2022 til
2024. @kning i renten og andre kostnader bidro til & dempe investe-
ringene. | fjor tok investeringsveksten seg opp, og vi venter moderat
vekst i foretaksinvesteringene fremover, se figur 2.10. Arsveksten for
inneveerende ar er nedjustert fra marsrapporten. | anslagene har vi lagt
vekt pa fglgende:

« Bedriftene i Regionalt nettverk peker pé at investeringer innen tekno-
logi bidrar til & lofte investeringene pa tvers av nzeringer. | tillegg gir
hoye energipriser insentiver til & investere i energieffektiviseringer,
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2.10 Eksport og investeringer @ <2 Forutsetninger og anslag>
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spesielt hos industribedriftene. Samtidig bidrar global uro, kostnads-
vekst og renteoppgang til at enkelte bedrifter velger 8 utsette eller
stoppe investeringsprosjekter.

¢ Innen tjenesteyting planlegger bedriftene i nettverket 8 gke investe-
ringene i ar, men planene er nedjustert fra forrige runde.

¢ Investeringene innen industri og bergverk vil veere om lag uendret fra
2025 til 2026 ifelge investeringstellingen fra Statistisk sentralbyra.

« Investeringstellingen tyder péa at investeringer innen kraftforsyning vil
oke markert fraifjor til i &r, i trdd med anslagene fra forrige rapport.
Det er seerlig investeringer knyttet til oppgraderinger av stramnettet
som bidrar til den sterke veksten. Informasjon fra nettselskapene tyder
pa at investeringene i stremnettet vil fortsette & gke de neste arene.

Investeringene i olje- og gassnaeringen har gkt mye de tre siste arene.
Det gjenspeiler at oljeselskapene satte i gang en rekke utbygginger i
2022 som fglge av oljeskattepakken og haye priser pa olje og gass.
Viventer at petroleumsinvesteringene faller i perioden 2026 til 2028.

I anslagene har vilagt vekt pé felgende:

¢ Investeringene i de pagéende utbyggingene ventes & falle med rundt
100 milliarder kroner fra 2025 til 2028, i takt med at prosjektene
fullfgres.

* Oljeselskapene har annonsert at de vil sette i gang mange prosjekter
fremover. Det vil gi store investeringer, men ikke store nok til & kunne
kompensere for nedgangen i de pdgéende utbyggingsprosjektene
frem mot 2028. Vi venter imidlertid at de nye prosjektene vil fgre til at
petroleumsinvesteringene gker noe i 2029.

» Investeringstellingen tyder pa at investeringene i petroleumsvirksom-
heten vil falle noe meri ar og neste &r enn anslatti forrige rapport.
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¢ Stengingen av Hormuzstredet har fgrt til oppgang i prisene pa olje og
gass. Viventer at prisgkningen demper nedgangen i petroleums-
investeringene fremover.

Eksporten fra fastlandsbedriftene har gkt mye siden 2021. Svekkelsen av
kronekursen frem mot sommeren 2023, gkt turisme, samt gkte investe-
ringer innen olje, gass og grenn teknologi i utlandet har bidratt til opp-
gangen. | tillegg var eksporten fra oppdrettsnaeringen sveert hgy i fjor.

Viventer avtakende eksportvekst fra disse naeringene fremover, og
anslar at eksporten fra Fastlands-Norge vil vokse moderat fra og med i ar
og ut prognoseperioden. | anslagene har vilagt vekt péa felgende:

¢ De eksportrettede bedriftene i Regionalt nettverk venter at produk-
sjonen vil gke noe frem mot hgsten. Blant annet vil gkte forsvarsutgifter
globalt trolig bidra til vekst for en del eksportbedrifter.

* Kronekursen styrket seg en deli &rets forste maneder, men svekket seg
igjenijuni, se omtale pa side 19. Vilegger til grunn at den fremover
vil veere om lag som forutsatt i forrige rapport.

* BNP-veksten hos vare handelspartnere vil trolig avta fra i fjor til i &r.
Deretter venter vi at veksten ute gker litt.

* De globale petroleumsinvesteringene vil trolig utvikle seg svakere
fremover enni perioden 2021 til 2025.

Finanspolitikken

De siste to &rene har veksten i offentlig etterspgrsel avtatt. Offentlige
investeringer falt gjennom store deler av fjoraret og i ferste kvartal i ar.
Vilegger til grunn at veksten i offentlig etterspersel blir hgyere enn
veksten i BNP for Fastlands-Norge fremover, se figur 2.11. Anslagene for
vekst i offentlig ettersparsel for &rene 2026-2029 er samlet sett litt lavere
ennimarsrapporten. | anslagene har vilagt vekt pé fglgende:

» Vilegger til grunn en vekst i offentlig etterspgrsel gjennom inne-
vaerende &ritrdd med forslaget til revidert nasjonalbudsjett (RNB) og
budsjettforliket.

* Vilegger til grunn et strukturelt oljekorrigert underskudd som andel av
SPUitradd med forslaget til RNB for 2026 og budsjettforliket. Malt som
andel av SPU anslds underskuddet til 2,7 prosent i 2026.

» Stette til Ukraina bidrar til gkt pengebruk i ar. Dette ventes & ha liten
effekt pd innenlandsk ettersparsel.

» Satsing pa forsvar ventes & Igfte veksten i offentlig etterspgrsel
gjennom prognoseperioden. Vilegger til grunn at utviklingen blir i trad
med langtidsplanen for forsvarssektoren, som ble vedtatt i 2024 og
revidert ndi2026.
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2.11 Offentlig etterspgrsel og BNP Fastlands-Norge
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Ifalge Finansdepartementets beregninger vil innretningen av finans-
politikken i trdd med forslaget til revidert budsjett for 2026 virke om lag
noytralt p& aktivitetsnivaeti ar.

Arbeidsmarked og kapasitetsutnytting

Var vurdering er at kapasitetsutnyttingen de siste &rene har veert neer et
normalt nivd, men at den har avtatt litt frai fjor. Produksjonsgapet er na
trolig litt under null. Samlet sett er anslaget pa produksjonsgapeti ar lite
endret fra forrige rapport, se figur 2.12.  anslagene har vilagt vekt pa
felgende:

e Denregistrerte ledigheten har veert stabil p& 2,1 prosent sa langti ar,
justert for normale sesongvariasjoner. Det er litt hayere enn anslatt i
forrige rapport, men neer nivaet vi vurderer som forenlig med normal
kapasitetsutnytting. Bruttoledigheten, som ogsé inkluderer arbeids-
sgkere pa tiltak hos Nav, gkte litt fra april til mai.

2.12 Produksjonsgapet

Prosent
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Med kapasitetsutnytting, eller produksjonsgap, mener vi hvor mye av de samlede ressursene i gkonomien
som er i bruk. Dette er definert som forskjellen mellom faktisk og potensiell produksjon i fastlands-
gkonomien. Kapasitetsutnytting og potensial kan ikke observeres og ma derfor anslas. P& kort sikt anslar vi
kapasitetsutnytting pa bakgrunn av ulike indikatorer og modeller, der vi seerlig vektlegger utviklingen i
arbeidsmarkedet. Anslaget pa potensialet felger av anslagene péa kapasitetsutnytting og BNP. P& lengre
sikt er vart anslag pa potensial basert pa vart anslag pa trendproduktiviteten og var vurdering av det
hayeste nivaet pa sysselsetting som kan vedvare over tid uten at lanns- og prisveksten tiltar (trenden i
sysselsettingen, N*).

« Ifglge Arbeidskraftundersgkelsen (AKU) var ledigheten stabil pd
4,6 prosent gjennom andre halvarifjor. Sd langt i ar har imidlertid
ledigheten steget, og trenden i AKU-ledigheten har gradvis blitt justert
opp. Oppgangeni ar er hovedsakelig drevet av at ledigheten blant de
over 24 ar har gkt. @kningen i AKU-ledigheten indikerer at arbeids-
markedet har blitt mindre stramt, og trekker isolert sett produksjons-
gapet ned sammenlignet med forrige rapport.

» Sysselsettingen steg videre i forste kvartal, som anslatt i forrige
rapport. Vivurderer at sysselsettingsandelen né ligger naert et normal-
niva. Bedriftene i Regionalt nettverk venter at veksten i sysselsettingen
vil avtalittiandre og tredje kvartali ar, i trdd med anslagene i forrige
rapport.

* Andelen bedrifter i Regionalt nettverk som melder om kapasitets-
problemer og knapphet pa arbeidskraft har falt siden slutten av fjoréaret.
Dette indikerer et produksjonsgap som ligger noe under null og avtar
litt raskere enn anslatt i forrige rapport.

» Utviklingenibade beholdningen av ledige stillinger og tilstrammingen
av nye ledige stillinger gkte noe i farste kvartal i ar. Det indikerer litt
hoyere ettersporsel etter arbeidskraft og isolert sett et hoyere
produksjonsgap, sammenlignet med forrige rapport.

¢ Vart modellsystem for kapasitetsutnytting hensyntar blant annet BNP
for Fastlands-Norge, sysselsetting, ledighet, lannsvekst og inflasjon.
Modellene indikerer at kapasitetsutnytting avtok gjennom fjoraret og
var noe under et normalnivaifgrste kvartal. Det er litt lavere enn vi la til
grunniforrige rapport, se figur 2.12.

* Modellene tilsier at kapasitetsutnyttingen var litt hgyere i 2025 enn vi la
til grunniforrige rapport, og vi har derfor oppjustert vart anslag pa
produksjonsgapet litt gjennom fjoraret.

Samlet sett har arbeidsmarkedet veert om lag som ventet. Vi anslar at
produksjonsgapet nar en bunni 2028, som er litt lavere enniforrige
rapport. Produksjonsgapet er negativt gjennom hele prognoseperioden.
Fremover venter vi at sysselsettingsandelen avtar litt og blir veerende pa
et lavere niva enn var vurdering av trenden. Vi anslar at den registrerte
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2.13 Arbeidsledighet
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arbeidsledigheten stiger til 2,4 prosent, som er litt hgyere enn anslatti
forrige rapport, se figur 2.13.

Produksjonspotensialet

Vekstevnen i norsk gkonomi, malt ved veksten i produksjonspotensialet,
har avtatt gradvis gjennom de siste 20 arene, se tabell 2.1. | &rene etter
pandemien har imidlertid fallet stoppet opp som felge av hoyere trend-
vekst i sysselsettingen (N*). Denne gkningen skyldes blant annet at det
har kommet mange ukrainske flyktninger til Norge. | tillegg har flere i de
eldste og yngste aldersgruppene kommetijobb, se neermere omtale i
Pengepolitisk rapport 3/2025.

| &r anslar vi at produksjonspotensialet vokser med 1,3 prosent. Anslaget
er noe nedjustert fra forrige rapport. | vurderingene av produksjons-
potensialet for 2026 har vilagt vekt pa felgende:

¢ Produktivitetsveksten tok seg opp i ferste halvdel av fjoraret, men har
siden avtatt og var neer null i ferste kvartal i &r. Dette er lavere enn vi
ansloiforrige rapport. Var vurdering er at nedgangen i produktivitets-
veksten hovedsakelig skyldes midlertidige svingninger i BNP for
Fastlands-Norge og dermed ikke reflekterer lavere kapasitetsutnytting.
Som en fglge av dette, vurderer vi at veksten i trendproduktiviteten er
midlertidig lavere i &r. Dette demper produksjonspotensialet i 2026.

Tabell 2.1 Produksjon og produksjonspotensial’

Prosentvis endring fra foregdende ar

2006-2015 2016-2025 2025 2026 2027 2028 2029
2,8 1,9 1,7(-0,) 0,9 (-0,5) 0,8(-0,1) 11(-01)

Endring i anslag fra
Pengepolitisk rapport 1/2026 i parentes

BNP for Fastlands-Norge 1,4 (0)
Produksjonspotensialet 29 1,8 1,8 (-0,1) 1,3(-0,3) 1,5(0) 1,2(-0,1) 1,2(0)
N* 15 0,9 1(-0,1) 0,9 (0) 0,7(-0,) 0,6 (0) 0,5(-0,)
Trendproduktivitet 1,3 0,8 0,8(0) 0,4(-0,3) 0,8(0,) 0,7(0) 0,7(0)

1 Bidraget fra veksteniN* og trendproduktiviteten summerer ikke ngdvendigvis eksakt til veksten i produksjonspotensialet grunnet avrundinger.

Norges Bank Pengepolitisk rapport 2/2026 30


https://www.norges-bank.no/aktuelt/publikasjoner/Pengepolitisk-rapport/2025/pengepolitisk-rapport-32025/nettrapport-ppr-325/

2.14 Produktivitetsvekst
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* Viventer at produktivitetsveksten vil ta seg opp i lopet av &ret. Det eri
trdd med forventningene fra bedriftene i Regionalt nettverk, se figur
2.4,

* Var vurdering av sysselsettingstrendeni &r er lite endret fra forrige
rapport.

Viventer at veksten i produksjonspotensialet gker noe igjen fra 2026 til
2027 for den gradvis avtar til 1,2 prosent i slutten av prognoseperioden.
I var vurdering av produksjonspotensialet fremover har vi lagt vekt pa
felgende:

« Viventer at veksten i trendproduktiviteten tiltar til 0,8 prosent neste ar,
og vokser med om lag 0,7 prosent resten av prognoseperioden.

* Fremover venter vi gradvis lavere vekst i sysselsettingstrenden, blant
annet som fglge av utsikter til at befolkningsveksten vil avta. Anslagene
er basert p& befolkningsfremskrivinger fra Statistisk sentralbyra.

» Sysselsettingstrenden blir ogséa pavirket av utviklingen i antall arbeids-
takere pa korttidsopphold. Vi venter at det kommer flere arbeidstakere
pé korttidsoppholdlgpet de neste arene, i takt med sysselsettings-
veksten i resten av gkonomien.

Lonnsvekst

Lennsveksten steg mye i kjslvannet av pandemien som fglge av hay
prisvekst, et stramt arbeidsmarked og hgy lsnnsomhet i deler av
neeringslivet. | fjor var Iennsveksten 4,9 prosent. Vi venter at Isnnsveksten
avtar til 4,5 prosenti ar. Anslaget for 2026 er uendret fra forrige rapport.

I anslagene for 2026 har vilagt vekt pa felgende:

» |arets lannsoppgjer ble partene enige om en ramme for lannsveksten i
industrien pa 4,4 prosent.
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¢ Vianslar at produksjonsgapet faller gjennom aret. Det trekker i retning
av at lennsveksten vil avta fraifjor til i &r.

» Kontaktene i Regionalt nettverk og partene i arbeidsliveti Norges
Banks forventningsundersgkelse venter at Isnnveksten i &r vil avta til
4,5 prosent, se figur 2.15. Badde Regionalt nettverk og forventnings-
undersgkelsen har oppjustert sine forventninger til lsnnsveksteni ar,
sammenlignet med forrige kvartal.

¢ Gjennomsnittlig ma&nedslgnn gkte med 4,4 prosent fra ferste kvartal i
fjor til farste kvartal i ar. Utviklingen indikerer at lannsveksten har avtatt
noe den siste tiden, men tallene kan variere mye fra kvartal til kvartal.

e For 2026 indikerer vare empiriske lannsmodeller en samlet
arslennsvekst pd mellom 4,5 prosent og 4,7 prosent. Modellanslagene
er om lag uendret fra forrige rapport.

Vianslar at Ignnsveksten vil avta videre til 4,0 prosent neste ar. Det er litt
hoyere enn anslatt i forrige rapport. | anslaget for 2027 har vi lagt vekt p&
felgende:

* Vare anslag innebeerer at ledigheten gker litt neste ar, og at produk-
sjonsgapet avtar noe gjennom &ret. Det trekker i retning av at Ilgnns-
veksten avtar videre.

* Kontaktene i Regionalt nettverk og partene i arbeidslivet i Norges
Banks forventningsundersgkelse forventer en arslgnnsvekst pa
henholdsvis 4,1 0g 3,9 prosent, se figur 2.15. De har oppjustert forvent-
ningene sine litt for lannsveksten i 2027 sammenlignet med forrige
kvartal.

e For 2027 indikerer vare empiriske modeller en samlet arslgnnsvekst pa
mellom 4,1 0g 4,3 prosent, se figur 2.15.

2.15 Lgnnsvekstanslag
Arsvekst. Prosent
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2.16 Lgnnsandeler @ <2 Forutsetninger og anslag>

Prosent
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Kilder: Statistisk sentralbyrd og Norges Bank

Utover i prognoseperioden venter vi at Isnnsveksten avtar videre. Det ma
sesisammenheng med at vi anslar et mindre stramt arbeidsmarked og
lavere prisvekst.

Lennsandelenineeringslivet samlet har de siste arene veert litt over et
historisk gjennomsnitt, se figur 2.16. Samtidig har lannsandelen i
industrien de siste drene veert klart lavere enn sitt historiske snitt.
Informasjon fra nasjonalregnskapet tyder pé lavere lannsomhet i
industrien i forste kvartal. Vi anslar at Isnnsandelen i industrien gker en
deliar. Videre utover i prognoseperioden venteri at lannsandelene i
bade Fastlands-Norge ogiindustrien vil veere naer sine historiske
gjennomsnitt, men det er usikkerhet knyttet til anslagene fremover.

Anslagene vare innebaerer at reallannsveksten avtar litt i ar, om lag somi
forrige rapport, se figur 2.17. Anslagene innebaerer ogsa at reallgnnen,
malt ved KPI, vil vokse mer enn produktiviteten gjennom prognose-
perioden. Det ma ses i sammenheng med at vare anslag péa bedriftenes
produktpriser stiger mer enn konsumprisene.

2.17 Lgnnsvekst @

Prosent
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2.18 Bidrag til prisveksten @ (2' Forutsetninger og anslag)

KPI fordelt pa undergrupper. Bidrag til tolvmanedersvekst. Prosent
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Prisvekst

Tolvmanedersveksten i konsumprisindeksen (KPI) nadde en topp pé

7,5 prosent i 2022. Gjennom 2023 og 2024 avtok prisveksten mye, men
siden har fallet bremset opp. Hoy prisvekst p& husleier og andre tjenester
har over tid holdt prisveksten oppe. Den siste tiden har bidraget fra
matvarepriser avtatt, mens prisveksten pa andre varer har okt, se figur
2.18. 1 starten av aret steg prisene mer enn vi ventet, men utviklingen de
siste manedene har veert om lag som anslatt i forrige rapport. | mai var
tolvmanedersveksten i KPI 3,1 prosent, mens veksten i KPI justert for
avgiftsendringer og uten energivarer (KPI-JAE) var 3,4 prosent.

Underliggende prisvekst

Den underliggende prisveksten, malt ved KPI-JAE og andre indikatorer,
har ligget neer eller over 3 prosent en god stund, se figur 2.19. Ser man
bort fra husleier, er prisveksten né litt lavere, men fortsatt over 3 prosent.
Barnehageprisene har blitt redusert mye de siste arene. Ser vi bort fra
barnehageprisene og andre varer og tjenester der myndighetene har
stor innflytelse pa prisene, er prisveksten hoyere.

2.19 Indikatorer for underliggende inflasjon @

Tolvmanedersvekst. Prosent
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2.20 System for modellanalyse i realtid (SMART)

KPI-JAE. Firekvartalersvekst. Prosent
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De siste manedene har prisveksten gkt noe, slik vi anslo i forrige rapport.
Viventer at firekvartalersveksten i KPI-JAE holder seg over 3 prosent i ar
fer den avtar gradvis ned mot 2 prosent i 2029. Anslagene er lite endret
fra forrige rapport. | anslagene har vilagt vekt pa felgende:

¢ Vart prognosesystem SMART, som vekter anslag fra et bredt sett av
modeller, anslar sméa endringer i underliggende prisvekst de neermeste
kvartalene. SMART-anslagene er om lag uendret fra forrige rapport, se
figur 2.20. Vare anslag de neermeste kvartalene ligger tett p& anslagene
fra SMART.

* Som fglge av stengingen av Hormuzstredet har spot- og terminprisene
pé olje og flere andre ravarer gkt mye, og fraktprisene har steget. Det vil
trolig lgfte prisveksten pd bade importerte varer og norskproduserte
varer og tjenester med hgyt energi- eller ravareinnhold. Vare
indikatorer forimporterte innsats- og konsumvarer har steget litt de
siste manedene. Viventer at de internasjonale prisimpulsene stiger
videre i manedene fremover, fgr de gradvis normaliseres i trdd med
utviklingen i terminprisene pé olje og andre ravarer, se figur 2.21.

2.21 Indikatorer for internasjonale prisimpulser

Firekvartalersvekst. Prosent
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Anslagene for indikatorene og fraktrater er litt oppjustert sammenliknet i
. 2.Forutsetninger og anslag
med forrige rapport.

¢ Lgnnsveksten har de siste arene veert hgy sammenliknet med produk-
tivitetsveksten. Dette har gitt sterk kostnadsvekst i bedriftene og bidratt
til & holde prisveksten oppe, se figur 2.22.12026 venter vi at lanns-
veksten avtar noe, til 4,5 prosent, for den avtar videre i 2027. Sammen-
liknet med forrige rapport er anslagene for lannsveksten litt oppjustert
neste ar, mens produktivitetsveksten er litt nedjusterti ar.

* Husleieprisveksten har gkt noe det siste aret. Flere forhold kan ha
bidratt til oppgangen. Boligbyggingen har falt, samtidig som veksten i
antall utleieboliger har veert svak. Konsumprisveksten har veert hgy og
mange leiekontrakter justeres i takt med konsumprisveksten, men med
et tidsetterslep. | tillegg har hgyere renter i etterkant av pandemien
bidratt til heyere finansieringskostnader for utleiere, og trolig gitt et
press opp pa husleiene. | vare anslag legger vi til grunn at husleie-
prisveksten fortsatt vil vokse raskere enn den underliggende pris-
veksten de neermeste arene. P& lengre sikt er det imidlertid grunn til &
tro at husleieprisveksten vil komme ned som folge av at samlet
prisvekst avtar.

» Siden starten av aret har kronekursen styrket seg. Det demper pris-
veksten pdimporterte konsum- og innsatsvarer i anslagene, se figur
2.22. De siste ukene har kronen svekket seg litt, og malt ved den
importveide kursindeksen, I-44, er kronen n& om lag som anslatt i
forrige rapport, se boks pé side 19.

¢ Vianslar at kapasitetsutnyttingen vil falle noe de neermeste &rene og at
det vil bidra til lavere pris- og Ignnsvekst. Sammenliknet med forrige
rapport er anslagene for kapasitetsutnyttingen lite endret i ar.

2.22 Drivkrefter bak den underliggende inflasjonen @

Bidrag til firekvartalersvekst i KPI-JAE. Prosentenheter

2020 2022 2024 2026 2028

I LPE Husleie mm Valutakurs IPK inkl. frakt mm Kraftpriser
IPI Restledd =——KPI-JAE — =PPR 2/26

Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Norges Bank Pengepolitisk rapport 2/2026 36



Konsumprisveksten

Viventer at arsveksten i KPI vil gke fra 3,0 i fjor til 3,2 prosent i 2026, for
deretter & avta gjennom prognoseperioden. Anslagene for veksten i KPI
er lite endret fra forrige rapport. | anslagene har vilagt vekt pa felgende:

» Det er utsikter til at gkt underliggende prisvekst vil lafte samlet pris-
vekst i 2026. De neste drene venter vi at den underliggende prisveksten
vil avta, og gradvis neerme seg 2 prosent.

» Kraftprisene har veert hgye i 2026 som felge av en kald vinter, haye
gasspriser i Europa og lav fyllingsgrad i Ser-Norge. Fastprisordningen
«Norgespris» skjermer flertallet av husholdningene i Ser-Norge, men
det eri mindre grad tilfellet i Midt- og Nord-Norge.

o Etter utbruddet av krigen i Midtasten gkte prisene pé drivstoff mye,
men reduserte drivstoffavgifter har siden dempet effekten pd pumpe-
prisene. Vilegger til grunn for vare anslag at avgiftene tilbakefores til
sine opprinnelige satser i september, og at bensin- og dieselprisene
vil felge terminprisene. Det er stor usikkerhet om varigheten av
konflikten og konsekvensene for energimarkedene, se naermere
omtale pé side 17.
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3. Pengepolitisk
analyse

Virkning av ny informasjon i modellapparatet

Ny informasjon

Anslagene og den pengepolitiske analysen bygger pad makromodellen

NEMO og andre gkonomiske modeller samt analyser av nasituasjonen og

antakelser om sentrale drivkrefter. For innevaerende og neste kvartal

legger vi til grunn i NEMO anslag basert pa informasjonen og analysene

presentert i kapittel 2. Etter de to forste kvartalene legger vi til grunn

enkelte eksogene drivkrefter, som markedspriser pa olje og gass,

utviklingen i verdensgkonomien, petroleumsinvesteringer og offentlig
ettersparsel. Nar historiske data, korttidsanslag og eksogene drivkrefter
er lagt til grunn, gir NEMO anslag for resten av prognosehorisonten.

Anslagene kryssjekkes mot andre modeller.

For & oppsummere hvordan ny informasjon og nye vurderinger av den

okonomiske situasjonen har pavirket prognosene siden forrige rapport,

viser viifigur 3.1 anslag for kapasitetsutnyttingen og underliggende

prisvekst (KPI-JAE) gitt samme rentebane som sist. Viktige premisser for

denne analysen er:

3.1 Modellteknisk gvelse i NEMO

Anslag med ny informasjon betinget pa rentebanen fra forrige rapport. Prosent
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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 rentebeslutningen.
Prognosen for styringsrenten er begrunnet i Begrunnelse for rentebeslutningen.
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o Veksten i KPI-JAE har veert om lag som anslatt i forrige rapport. Ogsa
korttidsanslagene for prisveksten fremover er lite endret.

¢ Anslaget for produksjonsgapet er lite endret den neermeste tiden.
¢ Lgnnsanslaget til neste ar er litt hgyere enniforrige rapport.

¢ Prisimpulsene fra utlandet ser ut til & vaere litt sterkere enn lagt til grunn
i forrige rapport.

* Kronekursen er om lag som anslatt i forrige rapport. Markedets
forventninger til styringsrenten den naermeste tiden er hgyere enn
rentebaneniforrige rapport. | gvelsen med uendret rentebane legger vi
derfor til grunn at kronekursen blir litt svakere i prognoseperioden enn
denerna.

Denne gvelsen viser at med uendret rentebane blir anslagene for pris-
veksten litt hgyere enn anslatt i forrige rapport. Produksjonsgapet blir om
lag somiforrige rapport.

Modellens rentebane

NEMO gir en bane for styringsrenten som avveier hensynene til lav og
stabil inflasjon og hgy og stabil produksjon og sysselsetting gitt
modellens struktur. Med ny informasjon og nye vurderinger vil rente-
banen fra modellen (modellbanen) normalt endres. | forrige rapport var
modellbanen lavere enn rentebanen.

Modellbanen for de neste arene er litt oppjustert sammenlignet med
forrige rapport, se figur 3.2. Vi har lagt til grunn at kronekursen vil svekke
seg noe fra dagens niva ved publisering dersom rentebanen fglger
modellbanen. Det skyldes at modellbanen er lavere enn markedets
prising av styringsrenten den naermeste tiden.

Renteregnskapet i figur 3.3 viser hvordan endrede modellanslag for
blant annet prisvekst, produksjonsgap og kronekurs bidrar til & endre
modellbanen. Denne maten & fremstille renteregnskapet pa sier ikke
ngdvendigvis noe om de underliggende arsakssammenhengene i

3.2 Rentebanen og modellbanen i NEMO

Styringsrenter. Prosent
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3.3 Bidrag til endringer i modellbanen basert pa ny informasjon
Akkumulerte bidrag. Prosentenheter. 2026K3 — 2029K4
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modellen. Med andre ord viser renteregnskapet hvordan endringer i
anslagene slar uti modellrenten, men ikke hva som driver dem. Stgrrelsen
pé en soyle irenteregnskapet avhenger bade av hvor mye anslaget pa
variabelen har endret seg, og hvilken vekt variabelen hari GEORG. Den
stiplede linjen viser summen av sgylene og endringen i modellbanen,
mens den heltrukne linjen viser endringene i renteprognosen.

De viktigste bidragene til endringer i modellbanen er:

* Anslaget for prisveksten er lite endret péa kort sikt, men litt hgyere
utover i prognoseperioden sammenlignet med forrige rapport. @kt
prisvekst bidrar til & trekke modellbanen opp, se reade soyler.

* Den naermeste tiden er produksjonsgapet lite endret, deretter er det litt
lavere enniforrige rapport. Det trekker modellbanen ned, se oransje
soyler.

* Vianslar en lgnnsvekst som er litt hgyere neste &r sammenlignet med
forrige rapport, og vi har nedjustert anslaget for underliggende
produktivitet litt i &r. Veksten i lannskostnader per produserte enhet
(LPE) bidrar derfor til en litt hgyere rentebane fremover, se lysebla sayler.

¢ For modellbanen anslar vi en kronekurs som er litt svakere enn det vila
til grunn for modellbanen i forrige rapport. Valutakursen bidrar derfor til
en liten gkning i modellbanen, se magrkebla sayler.

* Markedets prising av styringsrenter ute den naermeste tiden er lite
endret siden forrige rapport, og bidrar lite til endring i modellbanen.

¢ Etter rentehevingen i mai starter n& modellbanen péa et hgyere niva enn
det som ble lagt til grunn i forrige rapport. Rentenivaet i forrige periode
inngar i beregningen av modellbanen. Dette bidrar til & trekke banen
opp i starten av prognoseperioden, se gré soyler.

* Punktanslaget for modellens normalniva for styringsrenten r er
nedjustert litt siden forrige rapport og ligger n& pa 3,0 prosent, midti
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intervallet for ngytralrenten. Det ma ses i sammenheng med at den
norske markedsindikatoren har falt litt, se utdypning «Anslag pé ngytral

rente» Dette trekker modellbanen ned hele prognoseperioden, se
lysegrenne soyler.

Renteprognosenidenne rapporten er hgyere enn modellbanen. Siden
renten pavirker anslagene for gkonomien, tar renteregnskapet utgangs-
punkt i modellbanen og dens tilhgrende anslag. Dersom man tar
utgangspunktianslagene som fglger av rentebanen, far man en endring i
modellbanen som ikke er konsistent med anslagene den bygger pa.

Andre relevante indikatorer for den pengepolitiske analysen
Komiteen har ogsé blitt presentert for andre indikatorer som er relevante
for utformingen av pengepolitikken:

* Norges Banks enkle Taylor-regel fungerer som en enkel kryssjekk av
modellbanen. Regelen estimerer den historiske sammenhengen
mellom renten i dag p& den ene siden og renten forrige kvartal, lange
markedsrenter og anslagene for inflasjon og produksjonsgap pé den
andre, se Pengepolitisk rapport 1/2025. Regelen indikerer nd en

pengemarkedsrente som er om lag det samme som regelen tilsai
forrige rapport, se figur 3.4. Dette er noe lavere enn anslaget vart pa
pengemarkedsrenten.

* Markedets prising av styringsrenten den neermeste tiden kan si oss noe
om hvordan markedsaktarene har tolket ny informasjon siden sist og
hvordan de tror pengepolitikken vil reagere. Prisingen av styringsrenten
det neste aret er lite endret siden forrige rapport, se venstre panel i
figur 3.5. Pa lengre sikt er det krevende 8 sammenligne markeds-
prisingen direkte med rentebanen, blant annet pa grunn av termin-
premier. Markedsprisingen pé lengre sikt inngar som en del av var
vurdering av den ngytrale renten, se utdypning pa side 59.

* Norge er en liten og 4pen gkonomi, og vare finansielle markeder er tett
knyttet sammen med markedene hos vare handelspartnere. Endringeri
markedsrentene ute kan gi utslag i kronekursen, og de gir en indikasjon

3.4 Enkel regel for pengepolitikken

Tremaneders pengemarkedsrente. Prosent
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3.5 Markedets prising av fremtidige styringsrenter
Styringsrenter. Prosent
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pa& markedets forventninger til de gkonomiske utsiktene internasjonalt.
Markedets prising av styringsrentene hos vare viktigste handels-
partnere er litt lavere i starten av anslagsperioden siden forrige
rapport, se hgyre panelifigur 3.5.

Innretningen av pengepolitikken

Beskrivelse av rentebanen

Prognosen for styringsrenten (rentebanen) er litt hgyere enni forrige
rapport. Rentebanen er forenlig med at styringsrenten settes opp i lgpet
av aret. Prognosen indikerer at styringsrenten faller gradvis fra midten av
neste &r og ender pa 3,2 prosent mot slutten av prognoseperioden.

Rentebanen er litt hgyere enn prising av styringsrenten i markedet den
naermeste tiden. Vilegger derfor til grunn at kronen styrker seg litt ved
publiseringen av rentebeslutningen og Pengepolitisk rapport.

Markedsrenter og mal pa stramheten i pengepolitikken
Hvordan styringsrenten virker pd gkonomien, avhenger bade av gjen-
nomslaget den har til markedsrentene og hvor hgye disse rentene er

3.6 Utlansrente og pengemarkedsrente
Prosent
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Kilder: LSEG Datastream, Statistisk sentralbyrd og Norges Bank
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3.7 Forventet realrente

Anslag pa forventet realstyringsrente. Prosent
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Intervall ngytral realrente PPR1/26 = =PPR2/26

Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

sammenliknet med prisveksten og det langsiktige ngytrale rentenivaeti
gkonomien. Folgende utviklingstrekk er sentrale i denne rapporten:

e Pengemarkedspaslaget er forskjellen mellom treméneders Nibor, som
er en viktig referanserente i det norske pengemarkedet, og forventet
styringsrente. Samlet er markedsprisingen av pengemarkedspaslaget
fremover om lag som lagt til grunnii forrige rapport, og anslagene for
paslaget fremover er uendret. Prognosen for pengemarkedsrenten er
derfor endret om lag like mye som anslaget for styringsrenten siden
forrige rapport, se figur 3.6.

¢ Boliglansrenten har veert om lag som anslatt i forrige rapport. Vi anslar
at boliglansrenten gker fra 5,1 prosent i andre kvartal i &r til 5,6 prosent i
andre kvartal neste ar, fgr den faller gradvis fra midten av 2027, se figur
3.6. Prognosen for boligldnsrenten er oppjustert i trdd med endringenii
rentebanen.

+ Nivaet p& forventet realrente relativt til det ngytrale nivaet er ett av
flere mal p& hvor innstrammende pengepolitikken er. Den ngytrale
realrenten er det nivaet pa realrenten som er forenlig med balanse i
gkonomien over tid. | figur 3.7 vises realstyringsrenten, her definert
som vart anslag pa styringsrenten fratrukket vart anslag pa fremtidig
inflasjon. Vianslar intervallet for ngytral realrente til & veere mellom
0,25 0g 1,75, se «Anslag pa ngytral rente». Realstyringsrenten ligger i
gvre del av intervallet.

Avveiingeripengepolitikken

Avveiingene mellom hensynet til lav og stabil inflasjon og hensynet til hgy
og stabil produksjon og sysselsetting kommer til uttrykk i Begrunnelse for
rentebeslutningen ogianslagene for inflasjonen og produksjonsgapet.
Prognosene for styringsrenten, inflasjonen og produksjonsgapet kommer
frem av figur i Begrunnelse for rentebeslutningen.

Punktene i figur 3.8 viser gjennomsnittet av anslagene ett til tre ar frem
for produksjonsgapet og inflasjonsgapet (inflasjon fratrukket inflasjons-
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3.8 Avveiinger i pengepolitikken

Inflasjonsgap og produksjonsgap. Gjennomsnitt 1-3 ar frem. Prosent

(m - 7*)
15 -

D
>

Kilde: Norges Bank

malet) i ulike rapporter. Hvor i diagrammet punktene ligger, avhenger av
sjokkene gkonomien er blitt utsatt for og hvordan pengepolitikken innret-
tes som respons pda sjokkene. | denne rapporten er prisveksten ett til tre
ar frem litt heyere enniforrige rapport, mens produksjonsgapet er lavere.

.15 L

@ < 3. Pengepolitisk analyse )

Historiske prognosefeil og usikkerhetsindikatorer

Analysene i denne boksen belyser usikkerheten knyttet til prognosene. Usikkerhetsvifter basert pa
historiske prognosefeil forteller noe om starrelsen pa den gjennomsnittlige usikkerheten rundt

anslagene. Modellindikatorer for usikkerhet tyder pa at usikkerheten rundt prognosene for BNP og
den underliggende prisveksten ligger neer sine historiske nivaer.

Historiske prognosefeil er avvik mellom prognoser og faktisk utvikling, se boks «Indikatorer for
usikkerhet rundt punktanslagene pa kort og mellomlang sikt» i Pengepolitisk rapport 3/2025. | figur 3.A
viser vi usikkerheten rundt prognosene i denne rapporten basert pé historiske prognosefeil for de siste
20 arene. Dersom fremtidige prognosefeil fglger det samme mgnsteret som historiske prognosefeil, vil
de faktiske utfallene veere innenfor de lyst skraverte omradene med 70 prosent sannsynlighet.
Fordelingene vil endre seg lite fra rapport til rapport.

3.A Prognosefeil

Historiske prognosefeil sentrert rundt prognosene for prisveksten,

styringsrenten og produksjonsgapet. Prosent
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3.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

2020 2022 2024 2026 2020 2022 2024 2026

— 5. persentil 95. persentil  ==-+Gjennomsnitt 2010-2019
Kilde: Norges Bank

3.CPrisvekst @

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

Ett kvartal frem Atte kvartal frem
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Kilde: Norges Bank

Historiske prognosefeil gir oss en indikasjon p& hvor mye usikkerhet det normalt er om prognosene
vare, men sier lite om endringer i usikkerheten over tid. For & vise hvordan usikkerheten har utviklet seg
de siste arene og hvordan utfallsrommet forventes & se ut fremover, bruker vi usikkerhetsindikatorer
fra et estimert modellrammeverk.' Modellrammeverket fanger opp sammenhengen mellom en rekke
gkonomiske variabler og usikkerheten fremover. Her méales oppsiderisikoen som forskjellen mellom
95. persentil og medianen i fordelingen, mens nedsiderisiko males som forskjellen mellom medianen
og 5. persentil.

Modellene for BNP Fastlands-Norge indikerer at det er normal usikkerhet pa kort sikt, se venstre panel i
figur 3.B. P& lengre sikt er ogsa oppsiderisikoen for BNP neer sitt historiske snitt, mens nedsiderisikoen
er noe lavere og om lag som i forrige rapport, se hgyre panel.

Det er ogsé smé endringer i usikkerheten knyttet til den underliggende prisveksten pa kort sikt, se
venstre panel i figur 3.C. Fordelingen pé lengre sikt er litt skjev mot nedsiden, se hayre panelifiguren.

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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Vare handelspartnere taler trolig oljeprisgkninger
bedre enn far

50 ar med prismikrodata: Hvordan justerer bedrifter
priser?

Pengepolitikkens virkning pa inflasjonen

Anslag pa ngytral rente



Vare handelspartnere taler trolig
oljeprisgkninger bedre enn far

Krigen i Midtgsten og stengningen av Hormuzstredet har fort til en
sterk oppgang i oljeprisen. Fordi bruken av energivarer utgjer en
mindre del av den skonomiske aktiviteten enn tidligere, kan de
skonomiske konsekvensene av prisoppgangen bli mindre enn for.
En ny empirisk analyse gir stotte til dette.

@kte oljepriser har bidratt til en rekke gkonomiske tilbakeslag. Som
James D. Hamilton papekte for drgye 20 ar siden, hadde ni av de ti gko-
nomiske resesjonene i USA etter andre verdenskrig kommet i etterkant av
oljeprisgkninger,' og i en studie publisert i 2021 fant Diego Kanzig at en
oljeprisgkning pa 10 prosent i gijennomsnitt har redusert USAs BNP med
om lag 0,5 prosent.2 Noe av grunnen til BNP-nedgangen er at penge-
politikken har blitt strammet til n&r oljeprisen har steget.®

Konsumprisveksten har allerede tiltatt klart i flere land som en falge av
konflikten i Midtasten. Det har bidratt at prisene pa raffinerte produkter
som diesel og flybensin har steget mer enn prisen pa raolje. Vilegger til
grunn at de hayere prisene ogsa vil dempe den gskonomiske aktiviteten,
men at de negative effektene for vare viktigste handelspartnere vil veere
moderate. Anslagene vare ligger neer andre prognosemakeres anslag,
noe som kan tilsi at de har vurdert dette om lag tilsvarende.

| den grad oljeprisgkninger betyr mindre enn far, kan det blant annet
skyldes at energiintensiteten har falt; bruken av energivarer utgjer en
stadig mindre del av den gkonomiske aktiviteten. Mens USAs samlede
energibrukii fjor var s& vidt lavere enn i 2005, se figur A, var BNP nesten
50 prosent hgyere. Ogi EU-landene er den samlede energibruken
redusert med nesten 20 prosent ilgpet av 20 &r — mens BNP har steget
med mer enn 30 prosent i det samme tidsrommet.

For USA har det ogsa betydning at landet har gatt fra 8 veere en relativt
stor energiimporter til & bli mer enn selvforsynt med energi. Som en fglge
av teknologiske gjennombrudd i utvinningen av skiferolje og -gass er den
amerikanske produksjonen av rdolje nesten tredoblet i lgpet av 20 &r,
mens produksjonen av naturgass er mer enn doblet.

Derfor vil en oljeprisgkning n& heve det samlede inntektsnivaet i USA,
men de gkte inntektene vil tilfalle noen fa. For det store flertallet av
bedrifter og husholdninger vil kostnadene stige. Dette kan bidra til at

1 Hamilton, J. D. (2005) «Qil and the Macroeconomy». Manuskript utarbeidet for Palgrave Dictionary of
Economics. University of California, San Diego.

2 Kanzig, D. R. (2021) «The Macroeconomic Effects of Oil Supply News: Evidence from OPEC
Announcements». American Economic Review, 111(4), side 1092-1125.

3 SeblantannetBernanke, B.S., M. Gertler og M. Watson (1997) « Systematic Monetary Policy and the Effects

of Oil Price Shocks». Brookings Papers on Economic Activity, 1997(1), side 91-142. Samtidig indikerer nyere
studier at deti hovedsak er oljeprisgkningen som demper BNP. Se blant annet Hamilton, J. D. og A. M.
Herrera (2004) «Qil Shocks and Aggregate Macroeconomic Behavior: The Role of Monetary Policy:
Comment». Journal of Money, Credit and Banking, 36(2), side 265-286. Se ogsa Bjgrnland, H. C., J. L. Cross
og J. Holz (2025) «Re-visiting the Relationship Between Oil Prices and Monetary Policy». Norges Bank
Working Paper 4/2025.
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Figur A. Energiforbruk, produksjon og nettoeksport
PWh
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Kilder: EIA, Eurostat og Our World in Data

nettoeffekten pa BNP fortsatt vil veere negativ. P4 den annen side,
dersom oljeselskapene gker investeringene vesentlig og oljeproduk-
sjonen etter hvert stiger klart, kan det ogsé veere at hgyere oljepriser
nd samlet sett vil lafte amerikansk BNP.

Landene i EU er fortsatt sveert avhengige av energiimport, og blir derfor i
sum fattigere nar energiprisene stiger. | 2024 kom s mye som 57 prosent
av energien de brukte fra andre land, og importandelen var noe hgyere
enn pa 2000-tallet. Produksjon av fornybar energi er mer enn doblet i
lopet av 20 &r, men den samlede energiproduksjoneni EU har likevel gatt
ned, se hoyre panelifigur A. Utvinning av kull og naturgass har falt klart,
og det har ogsa veert en nedgang i produksjonen av kjernekraft.

For & kaste ytterligere lys over hvordan oljeprisen pavirker gkonomiene
har vi ogsa gjennomfgrt en ny empirisk analyse.* | analysen tar vi hgyde
for at oljeprisen ogsé pavirkes av den gkonomiske utviklingen. Noen
gkninger i oljeprisen skyldes at etterspgrselen etter olje gker mye — for
eksempel som en fglge av sterk gkonomisk vekst i noen land — men en
slik oppgang vil gi andre utslag enn om det er en nedgang i oljetilbudet
som trekker opp prisen. | denne sammenhengen er det den sistnevnte
effekten vi gnsker & avdekke.

| den tidligere nevnte studien fra 2021 utnyttet Kanzig at overraskende
produksjonsbeslutninger fra OPEC-landene raskt gir utslag i prisene pa
kontrakter for fremtidig levering av olje. Med utgangspunkt i pris-
endringene rundt OPEC-mgtene estimerte han sé effektene av disse
forstyrrelsene i oljetiloudet. | prinsippet skal denne fremgangsmaten gi
svar pdihvilken grad endringer i oljetiloudet faktisk forarsaker endringer i
andre gkonomiske starrelser.

Vi har benyttet de samme forstyrrelsene som i Kadnzig-studien, men
utvidet tidsperioden til og med 2025 og sett pé flere land. Figur B viser
den anslatte endringen i BNP over tid nar oljeprisen pa kort sikt gker med
4 Resultater fra denne analyseni er tidligere omtalt i Meehlum, M. (2026) «Hvordan pavirker hgyere oljepris
inflasjonen i Norge». Innlegg pa Bankplassen blogg, 21. april 2026. Metoden er beskrevet naermere i

Norges Bank (2026) «Documentation of Method in Bankplassen Blog Post "Hvordan pavirker hgyere
oljepris inflasjonen i Norge?"». Dokumentasjonsnotat 1/2026.
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Figur B. Effekt pa BNP av oljeprisgkning pa 10 prosent

Prosent
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10 prosent. Nar vi bruker data fra 1978 og helt frem til i fjor, far vi resultater
som er naer det Kanzig fant for USA, og effektene i euroomréadet,
Storbritannia og Sverige er noksa like.

Hvis vi forst starter estimeringen i &r 2000, blir effektene vesentlig
mindre, og ikke alle er signifikant forskjellige fra null. Hvis dette i stor grad
skyldes at energiintensiteten har avtatt, kan effektene i dag ogsé veere
mindre enn disse estimatene indikerer. Som vi allerede har vaert inne p4,
har energiintensiteten falt videre i perioden siden ar 2000.

For BNP for Fastlands-Norge er den estimerte effekten av gkningeni olje-
prisen naer null i begge disse periodene. P& kort sikt vil kjigpekraften til
mange husholdninger og bedrifter reduseres, somiandre land, men en
oljeprisgkning gir ogsa positive impulser til norsk gkonomi. Flere investe-
ringsprosjekter pa norsk sokkel vil bli lsnnsomme. Det gker oppdrags-
mengden for leveranderbedriftene pa fastlandet og kan etter hvert bidra
til hgyere lannsvekst. | tillegg vil selvsagt oljeselskapenes inntekter oke,
men mye av dette tilfaller staten gjennom den saerskilte beskatningen, og
handlingsregeleninnebaerer at hoveddelen av disse inntektene spares.

Figur C. Effekt pa konsumprisene av oljeprisgkning pa 10 prosent
Prosent. 2002 - 2025
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Kilde: Norges Bank

Norges Bank Pengepolitisk rapport 2/2026

@DC

Utdypinger

)

49



@kningenioljeprisen gjgr at konsumprisene stiger i alle land vi har sett ( ) )
: . S . Utdypinger

pa. De underliggende konsumprisene, som ikke inkluderer energivarer,

gker ogsd, men mindre og mer gradvis, se figur C.% Utslagene i Norge er

relativt beskjedne. Det kan skyldes at oljeprisgkningene gjennomgaende

ogsa har gitt en sterkere krone, noe som demper prisveksten. | tillegg

dempes gjennomslaget til drivstoffprisene her hjemme av det relativt

haye avgiftsnivaet pa drivstoff.

5 |USA, euroomradet og Storbritanniainngar heller ikke matvareprisene i de underliggende konsumprisene.
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50 &r med prismikrodata:
Hvordan justerer bedrifter priser?

Inflasjon er en vedvarende oppgang i det generelle prisnivet. Endringer
i den samlede inflasjonen er summen av endringer i enkeltpriser. Nar
inflasjonen gker, kan det skyldes at flere priser settes opp, at feerre priser
settes ned, eller at prisendringene blir stgrre. Aggregerte tall for pris-
veksten skjuler variasjon i prissettingen mellom bedrifter, men nye pris-
mikrodata gir oss bedre innsikt i hvordan enkeltbedrifters beslutninger
pavirker den samlede inflasjonen. De viser at inflasjonssvingninger i stor
grad drives av hvor ofte prisene endres.

Denne utdypingen bygger pa mikrodata som inngar i beregningen av
konsumprisindeksen (KPI), innsamlet av Statistisk sentralbyra.! Data-
grunnlaget bestar av flere millioner prisobservasjoner rapportert av et
representativt utvalg av norske bedrifter i perioden 1975-2024. Perioden
inkluderer bade perioder med hgy inflasjon, som pa 80-tallet og de siste
arene, samt mange ar hvor inflasjonen har veert lav og stabil. Prisene
gjelder i hovedsak varer utenom energi- og matvarer, samt tjenester
utenom husleie. Utvalget inkluderer enkeltpriser som for eksempel
«Dagens middagsrett, ekskl. forrett og/eller dessert» og «Vannkoker,
kapasitet 1,2 liter», se figur D. Dekningsgraden utgjer i gjennomsnitt om
lag 35 prosent av KPI over perioden.

Mikrodataene gjgr det mulig & studere prisveksten langs to dimensjoner:
hvor ofte prisene endres, og hvor mye de endres nar de forst justeres.
Figur E venstre panel viser andelen priser som endres fra maned til
maned i perioden 2018 til 2024. | gjennomsnitt settes omtrent to prosent
av prisene ned og rundt fire prosent opp hver maned. Da inflasjonen
steg pa vei ut av pandemien, gkte ogsa frekvensen av prisgkninger
betydelig, mens andelen prisreduksjoner holdt seg stabil. Stgrrelsen pa

Figur D. Enkeltpriser og medianpris pa «dagens middagsrett»
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Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

1 Forytterligere detaljer om datagrunnlag, beregningsmetoder og robusthetssjekker, se Brubakk, L., K.
Mjelnered, E. S. Njglstad og S. Seland (2026), Norges Bank Working Paper (kommende).
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Figur E. Bedriftene gkte prisene oftere i 2022 og 2023 @ <
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de individuelle prisendringene derimot, var ganske stabil giennom hele
perioden, se figur E hgyre panel. Dette betyr at den hgye inflasjoneni
hovedsak skyldtes at bedriftene justerte priser oftere, heller enn & endre
prisene mer per gang.

At svingninger i inflasjonen drives av hvor ofte bedrifter endrer priser, og
ikke hvor mye prisene justeres med, ser vi ogsa tegn til i tidligere perioder
med hgy inflasjon. Da inflasjonen var hgy pa 80-tallet, skjedde det farst
og fremst gjennom hyppige prisgkninger, se figur F venstre panel.?2 Det
reflekterer trolig at bedrifter ofte gnsker & justere sine priser nar de opp-
lever endringer i etterspgrselen, kostnader eller konkurransemessige
forhold. Nar gkonomien rammes av brede kostnads- eller etterspgrsels-
forstyrrelser, vil flere priser avvike fra bedriftenes gnskede niva, og
andelen priser som blir justert vil gke.

Tidligere forskning pa norske prisdata og prisdata i andre land finner
ogsé at frekvensen for prisendringer samvarierer med inflasjonen.® Dette
samsvarer ogsa med nyere funn fra europeiske og amerikanske analyser
av prisingsatferd i hgyinflasjonsperioden etter pandemien.* Samtidig er
det noe variasjon i nivaet p& bade frekvens og starrelse pé tvers av land,
og patvers av ulike typer varer og tjenester.

Tilgang til ny teknologi og digitalisering har trolig gjort det mindre kost-
bart for bedrifter & endre priser nd enn far. Ser vi pa hele 50-arsperioden
tyder likevel mikrodataene pa at bedriftene endrer priser sjeldnere na
enn tidligere, se figur F venstre panel. Samtidig har det veert en tendens
til at prisene justeres mer nar de forst endres, se figur F hgyre panel. Nar
bedriften forst velger & justere prisen, er det derfor mer sannsynlig at
endringen blir starre.

2 Ifigur F er COICOP 7 Transport utelatt gjennom hele perioden p& grunn av store endringer i utvalgeti
gruppen over tid.

3 Se Waulfsberg, F. (2016) «Inflation and Price Adjustments: Micro Evidence from Norwegian Consumer Prices
1975-2004». American Economic Journal: Macroeconomics, 8 (3): 175-94 for en studie pa norske
prismikrodata og Gautier, E. et. al. (2024) «New Facts on Consumer Price Rigidity in the Euro Area».
American Economic Journal: Macroeconomics, 16 (4): 386-431 for en sammenligning av bade
frekvensendring og starrelse i USA, euroomradet samlet sett, og ulike land innad i euroomradet.

4 Se Gautier, E. et al. (2026) «Consumer Price Stickiness in the Euro Area During an Inflation Surge». ECB
Working Paper for en studie pa europeiske data, og Montag, H. og D. Villar (2023). «Price-Setting During
the Covid Era». FEDS Notes for en studie p& amerikanske data.

Norges Bank Pengepolitisk rapport 2/2026

52


https://www.aeaweb.org/articles?id=10.1257/mac.20140095
https://www.aeaweb.org/articles?id=10.1257/mac.20140095
https://www.aeaweb.org/articles?id=10.1257/mac.20220289
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecb~44d02b04fd.wp3181en.pdf
https://doi.org/10.17016/2380-7172.3298
https://doi.org/10.17016/2380-7172.3298

Figur F. Frekvensen pa prisendringer har falt over tid
Gjennomsnitt per ar. 1975-2024
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En mulig forklaring er at det er kostnader forbundet med & endre priser,
for eksempel knyttet til informasjonsinnhenting, beslutningstaking eller &
gjennomfere selve prisendringen, og at bedriftene velger  ta denne
kostnaden sjeldnere né enn tidligere. P4 1970- og 1980-tallet, da inflasjo-
nen var hgy og volatil, matte bedriftene kontinuerlig vurdere prismessige
tilpasninger. Etter at inflasjonsmalet ble innfgrt var inflasjonen lav og
stabil i mange ar. Dette kan ha bidratt til at bedriftene velger & gjgre pris-
justeringer sjeldnere, men til gjengjeld gjerne med stgrre endringer.

Samtidig som medianstgrrelsen pa prisendringer har gkt, har spred-
ningen i sterrelsen pa prisendringene pa tvers av bedrifter blitt starre.
Figur G viser spredningen i hvor mye bedrifter har endret sine priser fra
en maned til en annen i ulike tiar. Figuren viser den prosentvise endringen
og inkluderer bade prisgkninger og prisreduksjoner. For alle tiar har for-
delingen en topp pa rundt 2-5 prosent. Dette forteller oss at nar bedrifter
velger & endre pris, sd er det mange som justerer prisen med omtrent det
samme. Samtidig har variasjonen i starrelsen péa prisendringene okt:
Mens prisjusteringene for de fgrste tidrene var tettere samlet rundt
toppen, har fordelingen blitt bredere etter tusenarsskiftet.

Figur G. Fordelingen til prisendringer har blitt bredere over tid
Fordeling for prisendringer fordelt etter tiar
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En mulig forklaring pa at fordelingene har blitt bredere over tid er at typen
forstyrrelser som pavirker bedriftenes kostnader og ettersporsel har
endret seg. P4 70- og 80-tallet var det trolig brede tilbuds- og etter-
sporselsforstyrrelser som pavirket mange bedrifter likt, og mange
bedrifter tilpasset sine priser pa liknende méate. De siste tidrene frem til
pandemien har trolig vare- og tjenestespesifikke sjokk blitt viktigere
drivere for prisendringer enn tidligere.® Dette kan bidra til stgrre variasjon
i kostnadene, og behovet for & justere priser, for den enkelte bedrift.

5 For eksempel finner Borio, C., P. Disyatat, D. Xia, og E. Zakrajsek (2021). kcMonetary policy, relative prices
and inflation control: Flexibility born out of success». BIS Quarterly Review, September 2021 at prisveksten
i USA i perioden frem mot pandemieni sterre grad var drevet av sektorspesifikke prisendringer og at den
felles komponenten i prisveksten har blitt mindre viktig over tid.
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Pengepolitikkens virkning pa inflasjonen

Pengepolitikken pavirker prisveksten gjennom flere kanaler. Nar styrings-
renten settes opp, oker lanekostnadene for husholdninger og bedrifter.

I tillegg blir det mer attraktivt & spare. Det demper etterspgrselenii
gkonomien og gir lavere lenns- og prisvekst. Et fall i prisene pa bolig og
andre eiendeler kan forsterke nedgangen i konsum og investeringer.

I tillegg farer hayere renteniva i Norge gjerne til at kronen styrker seg. Det
gir lavere prisvekst pd importerte varer og demper etterspgrselen etter
norske varer. Pengepolitikken kan ogsa pavirke inflasjonen gjennom for-
ventningene til fremtidig prisvekst. Dersom husholdninger, bedrifter og
partene i arbeidslivet forventer lavere inflasjon fordi renten settes opp,
kan detiseg selv bidra til lavere lgnns- og prisvekst allerede na. Denne
kanalen vil trolig veere spesielt viktig dersom det forventes at rentenivaet
vil bli hgyere i lang tid fremover. P4 den annen side kan noen bedrifter
velte hayere rentekostnader over i gkte utsalgspriser, somisolert sett kan
oke prisveksten.

Kunnskap om kanalene pengepolitikken virker gjennom styrker var
forstaelse av hvordan renten pavirker inflasjonen. Tidligere forskning har
for eksempel funnet at bade investeringer og konsum faller som en fglge
av hgyere rente, blant annet fordi rentebetalingene gker, og at lavere
ettersparsel farer til en nedgang i prisveksten.! Analyser av norske data
finner ogsa at hgyere rente styrker kronekursen og at en sterkere kurs gir
lavere importerte priser.

Det er ogsa mulig 8 undersgke hvordan endringer i renten pavirker infla-
sjonen pé en mer direkte mate. En utfordring er da at rente og inflasjon
ofte beveger segi samme retning. Det skyldes at sentralbankene gjerne
setter opp renten nar inflasjonen er hgy eller pa vei opp. Hayere rente vil i
slike tilfeller pavirke skonomien, men det kan likevel ved farste gyekast se
ut som om renten ikke virker, eller til og med at hgyere rente bidrar til
hoyere inflasjon. Det er derfor viktig & skille effekten av pengepolitikken
fra forholdene pengepolitikken reagerer pa. Dersom renten settes opp
som en felge av hayere inflasjon, er spersmalet hvor mye hayere inflasjo-
nen ville blitt fremover dersom sentralbanken ikke hadde satt opp renten.

For & komme neermere & svare péa dette spgrsmalet, utnytter forskere
renteendringer som finansmarkedene ikke hadde ventet pa forhand.
Slike renteoverraskelser kan méles som endringer i markedsrentene i et
kort tidsrom rundt publiseringen av rentebeslutningen. Deretter kan
forskerne undersgke hvordan gkonomien og inflasjonen utvikler seg etter
slike renteoverraskelser, og pa den maten ansla hvordan pengepolitikken

1 Bowe, F., L.Brubakk, R. Juelsrud, S. S. Meyer, E. Njglstad og M. Astebgl (2025) «The Interest Sensitivity of
Consumption and Investment: Evidence from Norway». Norges Bank Staff Memo 1/2025 viser at bade
konsum og investeringer faller som en fglge av heyere rente. Ahn, S., S. M. Galaasen og M. Meehlum (2024)
«The Cash-Flow Channel of Monetary Policy — Evidence from Billions of Transactions». Norges Bank
Working Paper 20/2024 finner at husholdningenes konsum faller som en falge av gkte rentebetalinger.
Brubakk, L., K. Hagelund og E. Husabg (2018) «The Phillips curve and beyond — Why has wage growth been
so low?» Norges Bank Staff Memo 10/2018 estimerer Phillips-kurven for lannsvekst pa& norske data. Se
ogsé utdypingen «Forventningenes rolle i prisdannelsen» i Pengepolitisk rapport 1/2026. Maehlum, M.
(2025) «Monetary Policy and the Exchange Rate in Norway». Norges Bank Staff Memo 3/2025 viser at gkt
rente gir sterkere kronekurs, mens utdypingen «En svakere kronekurs lgfter prisveksten — men hvor mye?»
i Pengepolitisk rapport 3/2024 presenterer analyser av hvordan kronekursen pavirker inflasjonen.
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Figur H. Hgyere rente gir lavere inflasjon
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Kilde: Aastveit, K.A. og N. Maffei-Faccioli (2026) «How Does Monetary Policy Affect Inflation in Norway?». Norges Bank Working Paper 5/26.

pavirker inflasjonen. Metoden er etablert i den internasjonale forsknings-
litteraturen, og tidligere studier fra andre land viser at hoyere rente fgrer

til lavere inflasjon.?

En ny studie av Aastveit og Maffei-Faccioli bruker denne metoden til &
ansla hvordan renten pavirker inflasjonen i Norge.® Studien bruker data
fra 2001til 2025. Venstre panel i figur H viser hvordan en uventet gkning i
styringsrenten pavirker pengemarkedsrenten i manedene etter et rente-
mgote. De skraverte feltene viser 68 og 90 prosent konfidensintervaller.
Renteoverraskelsen er normalisert slik at pengemarkedsrenten gker med
0,25 prosentenheter den fgrste maneden. Deretter holder penge-
markedsrenten seg hgyere i omkring ett ar etter renteoverraskelsen.
Hoyre panelifiguren viser hvordan underliggende inflasjon, malt ved
tolvmanedersveksten i KPI-JAE, reagerer pa rentegkningen. Inflasjonen
faller og er om lag 0,3 prosentenheter lavere etter ett ar og 0,2 prosent-
enheter lavere etter to &r. Modellen er lineeer, sa hvis styringsrenten
settes opp slik at pengemarkedsrenten gker med 0,5 prosentenheter, vil
inflasjonen bli 0,6 prosentenheter lavere ett ar frem i tid sammenliknet
med en situasjon der renten ikke ble hevet. En nedgangirenten vil gi en
tilsvarende gkning i inflasjonen. Disse effektene er statistisk signifikante
forskjellig fra null, men som konfidensintervallene viser, er det stor
usikkerhet knyttet til hvor stor nedgangen i inflasjonen blir.

Figur | viser hvordan kronekursen og den importerte prisveksten reagerer
parentegkningen. | trdd med tidligere forskning styrker kursen seg
umiddelbart, se utdyping «Virkningen av pengepolitikken pa krone-
kursen» i Pengepolitisk rapport 1/2025. En sterkere krone reduserer

prisene p& importerte varer malti kroner og demper den importerte
inflasjonen markert, se hayre paneli figur |. Siden en relativt stor andel av
konsumvarene i Norge er importerte, bidrar lavere importert inflasjon til
en markert nedgang i den samlede prisveksten. Valutakursens rolle i & fa

2 Sefor eksempel Gertler, M. og P. Karadi (2015) «Monetary Policy Surprises, Credit Costs, and Economic

Activity». American Economic Journal: Macroeconomics, 7 (1).

3 Se Aastveit, K. A. og N. Maffei-Faccioli (2026) «How Does Monetary Policy Affect Inflation in Norway?».

Norges Bank Working Paper 5/2026. Analysen bygger pé en proxy-SVAR-modell der pengepolitiske sjokk
eridentifisert med endringer i todrs swaprente i et 30 minutters intervall rundt publisering av

rentebeslutning.
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Figur I. Sterkere kronekurs og lavere importert inflasjon @ <
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Kilde: Aastveit, K.A. og N. Maffei-Faccioli (2026) «How Does Monetary Policy Affect Inflation in Norway?». Norges Bank Working Paper 5/26.

ned inflasjonen nar renten gker eritrdd med forskning fra andre land.
Den raske nedgangen iimportert inflasjon forklarer hvorfor den underlig-
gende prisveksten faller allerede de forste manedene etter rentegknin-
gen.

Den innenlandske inflasjonen reagerer mer gradvis. Analysen viser at
hoyere rente bidrar til lavere samlet ettersparsel i gkonomien over tid.
BNP faller, arbeidsledigheten gker, og bade boligpriser og aksjekurser
faller. Lavere aktivitet i gkonomien bidrar etter hvert til lavere lanns- og
prisvekst innenlands. | tillegg kan en sterkere kronekurs gilavere pris-
vekst pd importerte innsatsvarer i produksjonen. Venstre panelifigur J
viser at den innenlandske inflasjonen faller som en fglge av hgyere rente.
Samtidig viser hgyre panel at husleiekomponenten i konsumprisindeksen
oker noe pa kort sikt, trolig fordi hgyere renter gir gkte lanekostnader for
utleiere. Dersom faktisk og beregnet husleie holdes utenfor, blir den
anslatte virkningen pa inflasjonen noe starre.

I likhet med tidligere forskning viser resultatene fra Aastveit og Maf-
fei-Faccioli at hgyere rente bidrar til & dempe inflasjonen i Norge. Imidler-
tid er det stor usikkerhet knyttet til hvor sterk denne effekten er. En viktig

Figur J. Lavere innenlandsk inflasjon, men gkt husleie pa kort sikt @
Effekt av pengepolitikksjokk pa innenlandsk inflasjon og husleiekomponenten i KPI-JAE. Prosent
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Kilde: Aastveit, K.A. og N. Maffei-Faccioli (2026) «How Does Monetary Policy Affect Inflation in Norway?». Norges Bank Working Paper 5/26.
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grunn til det er at de renteendringene som kommer overraskende péa
markedet utgjer en liten andel av den samlede variasjonen i rentenivaet.
Derfor forklarer de ogsé en liten andel av variasjonen i prisveksten, noe
som kan bidra til & skape store forskjeller mellom studier som bruker ulike
metoder eller ser p& ulike tidsperioder. For eksempel finner Bauer og
Swanson at den estimerte virkningen av renten pa prisveksten i USA
varierer mye med hvilke overraskende renteendringer som brukes.*

Den anslatte virkningen pa inflasjonen som er vist i figur H er sterkere enn
i enkelte tidligere studier p& norske data. Sammenliknet med Holm og
Seland (2025) anslar Aastveit og Maffei-Faccioli et fall i prisnivaet etter to
ar som er 2-5 ganger stgrre, nar pengepolitikksjokket skaleres til samme
starrelse.® Noe av denne forskjellen kan skyldes at forfatterne bruker
data for ulike tidsperioder. Bergholt og medforfattere (2026) studerer
samme tidsperiode som Aastveit og Maffei-Faccioli og finner en noksa lik
virkning p& inflasjonen med en annen metode.® Siden forlgpet for renten
er forskjellig i disse studiene, er det likevel vanskelig & sammenlikne
effektene direkte.

Effekten visti Figur H er ogsa noe sterkere enni var hovedmodell NEMO,
som er tallfestet pa norske data. Det er imidlertid ikke rett frem &
sammenlikne resultatene fra en empirisk analyse med resultatene fra en
strukturell modell. Nar markedsrentene gker ved publisering av en rente-
beslutning, kan det enten skyldes at en ventet rentegkning kommer litt
tidligere enn ventet eller at markedsakterene na ser for seg en mer inn-
strammende pengepolitikk ogsa pa lengre sikt. Den siste typen bevegel-
ser vil trolig ha seerlig stor betydning for inflasjonen, men disse bevegel-
sene fangesiiliten grad opp av et midlertidig pengepolitikksjokk i NEMO.
Dersom rentegkningene derimot oppfattes av akterene i modellen som
mer varige, eller som uttrykk for at pengepolitikken systematisk reagerer
sterkere p& hgy inflasjon enn far, vil virkningen pa inflasjonen i modellen
ogsa bli sterre. NEMO fanges slike endringer bedre opp ved & syste-
matisk endre reaksjonsmeansteret i pengepolitikken, for eksempel gjennom
& endre parameterverdiene i den pengepolitiske regelen GEORG.”

Forskningen som er presentert i denne utdypingen bidrar til & gke var
kunnskap om hvordan pengepolitikken virker p& gkonomien. De
virkningene vilegger til grunn for vare anslag og vare modeller er imidler-
tid ikke basert pa enkeltstudier, men p& en samlet vurdering av den til-
gjengelige forskningen og av transmisjonskanalene for pengepolitikken.

4 SeBauer, M.D.ogE. T.Swanson (2022) «A Reassessment of Monetary Policy Surprises and High-
Frequency Identification». NBER Macroeconomics Annual vol. 37.

5 SeHolm, M. ogS. Seland (2025) «Monetary Transmission to Prices: Disaggregated Evidence from Norway».
Upublisert manuscript, som bygger pa tidligere arbeid av Holm, M., P. Paul og A. Tischbirek (2021) «The
Transmission of Monetary Policy under the Microscope». Journal of Political Economy, 10/129.
Sammenliknet med denne studien er effekten omtrent dobbelt sa sterk hos Aastveit og Maffei-Faccioli nar
pengepolitikksjokket er normalisert slik at renten gker like mye i farste maned, men fem ganger sé sterk
ndr man sammenlikner sjokk som lgfter renten i gjennomsnitt med like mye det fgrste aret. Forskjellen
skyldes at forlgpet for renten er ulik i de to studiene.

6 Se Bergholt, D., I. N. Friis, F. Furlanetto, K. Matsen og @. Robstad (2026) «Demand Shocks During the Post-
Pandemic Inflation Surge: An International Perspective». Journal of International Economics, kommende
publikasjon.

7 GEORG er omtalt i utdypingen «En pengepolitisk regel for & forsta endringer i rentebanen» i
Pengepolitisk rapport 4/2025.
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Anslag pa ngytral rente

Vilegger til grunn at den ngytrale renten ligger i intervallet mellom 2,25 og
3,75 prosent. Ngytralrenten, eller normalrenten, er det nivaet vi forventer
at styringsrenten gar mot nar vi ser et stykke fremii tid. Det er ogsa den
renten som over tid er forenlig med produksjon pa sitt potensielle niva og
inflasjon pé inflasjonsmalet. Trekker man inflasjonsmalet p& 2 prosent fra
den ngytrale renten, fAr man et anslag pa neytral realrente.

Vi bruker flere indikatorer nar vi vurderer hva ngytralrenten er. En kilde til
informasjon er en portefglje av modeller for ngytralrenten.! Gjennom-
snittsanslaget fra modellportefgljen er visti figur K. De bla bandene
representerer den samlede usikkerheten i modellene. Modellene og de
andre indikatorene er neermere beskrevet i et dokumentasjonsnotat.?

Gjennomsnittet fra modellene har steget siden bunnpunktet rundt 2020,
men ligger fortsatt klart lavere enn nivaene far finanskrisen. Prikken til
hayre i 2026 i figur K viser gjennomsnittsanslaget for fgrste kvartal 2026.

Norge er en liten, &pen gkonomi, og det er grunn til & anta at ngytralren-
teniNorge over tid ikke vil utvikle seg vesentlig annerledes enn ngytral-
renten ute. Vi folger derfor ogsd med p& hvordan andre sentralbanker
vurderer ngytralrenten. Flere sentralbanker har de senere a&rene kommu-
nisert at ngytralrenten trolig har steget igjen etter 2020. Sentralbanker
omtaler ngytralrenten pa ulike mater, og anslag fra hver enkelt sentral-
bank er derfor ikke nedvendigvis direkte sammenlignbare. Figur L viser
intervaller som representerer var lesning av et utvalg sentralbankers
publiserte analyser og kommunikasjon. Et importveid gjennomsnitt av
disse gir et intervall for ngytralrenten hos vare handelspartnere pa 1,8 til
3,0 prosent.

Figur K. Modellestimater av ngytralrenten
Nominell styringsrente

7 =

6

0 . . . . . . . . . .
2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025

1 SeAlmlid, E. og S. Asshoff (2025) «Estimating the Neutral Rate of Interest in Norway». Staff Memo 8/2025.
Norges Bank.

2 Se «Indicators for the neutral rate». Dokumentasjonsnotat 2/2026. Norges Bank. (Publiseres fredag 19, juni.)
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Figur L. Andre sentralbankers ngytralrente
Prosent

5 =

ECB Sveriges Riksbank FED BoE Handelspartnere

[ tillegg til indikatorer fra modeller og andre sentralbanker ser vi pa mar-
kedsbaserte indikatorer. Relevante markedsindikatorer er markedsrenter
et stykke frem i tid, bdde i Norge og hos vare handelspartnere.

En slik indikator er ettarsrenten om fire &r, 1Y4Y, slik den leses fra OIS-
markedet (Overnight Index Swap). Den gir informasjon om hvilket rente-
nivd markedsaktgrene priser inn like etter var prognosehorisont.
Markedsrenter reflekterer ikke ngdvendigvis bare markedsaktgrenes for-
ventninger til fremtidige styringsrenter. De kan ogséa inneholde termin-
premier, som blant annet reflekterer investorenes kompensasjon for &
baere renterisiko. | tillegg kan det tenkes at markedets prising av styrings-
renten er basert pé at gkonomien ikke er helt tilbake i balanse, selv pa fire
til fem &ars sikt. For & f& en indikator for ngytralrenten fra markeds-
prisingen justerer vi markedsrentene for terminpremier og inflasjons-
forventninger ut over inflasjonsmalet.

Historisk har rentenivaet i Norge ligget noe hgyere enn hos vare handels-
partnere. | modellrammeverket tenker vi pa det som en permanent risiko-
premie pa norske kroner. Fremover legger vi til grunn at differansen vil
veere om lag 0,5 prosentenheter, i tr&d med gjennomsnittet fra det siste
tidret. Markedsindikatoren fra handelspartnerne er derfor justert opp

0,5 prosentenheter for & fungere som en indikator for den norske ngytral-
renten. Samme justering gjer vi for intervallet for vre handelspartnere
fra figur L fer detinngar i figur M.

Figur M oppsummerer de ulike indikatorene vi falger og viser var
vurdering av ngytralrenten. Gjennomsnittet av anslagene fra modell-
portefgljen er 2,3 prosent. De markedsbaserte indikatorene ligger noe
hayere, og er henholdsvis 2,9 og 3,0 prosent. Intervallet fra andre
sentralbanker er fra 2,3 til 3,5 prosent.

Figur M viser ogsa usikkerhetsintervaller rundt de ulike indikatorene.
Usikkerhetsintervallet til modellportefaljen gar fra 1,4 til 3,2 prosent.
Usikkerhetsintervallene rundt de markedsbaserte anslagene er beregnet
fra opsjonsprising i amerikanske rentemarkeder. Disse vil blant annet
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Figur M. Indikatorer for ngytralrenten

Prosent
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Snitt av modeller Markedsindikator Norge Markedsindikator HP Andre sentralbanker
— —Intervall ngytralrente --=-Ngytralrenten i NEMO ® PPR2/26

inkludere bade usikkerhet omkring ngytralrenten og usikkerhet omkring
den gkonomiske situasjonen om fire ar.

De lillalinjene i figur M angir intervallet vi anslar ngytralrenten ligger i.

| Pengepolitisk rapport 2/2025 anslo vi at den ngytrale renten [& mellom
2,25 0g 3,5 prosent. | r har vi oppdaterte indikatorer og usikkerhets-
intervall bade for modellparken var og markedsbaserte mal. Basert p&
disse er var vurdering né at ngytralrenten ligger mellom 2,25 og 3,75
prosent.

I kjernemodellen NEMO og renteregelen GEORG ma vi ha et punktanslag
for ngytralrenten.® | denne rapporten legger vi til grunn at den er

3,0 prosent, se grgnn linje i Figur M. Denne antakelsen vil vurderes

hvert kvartal p& bakgrunn av indikatorene presentert over. Dette vil
dokumenteres lgpende i vare pengepolitiske rapporter.

3 SeAlmlid, E., I. F. Haltia og @. Robstad (2025) «Mapping Optimal Policy Into a Rule in NEMO: GEORG».
Staff Memo 15/2025. Norges Bank.
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Tabell 1Internasjonale anslag

Prosentvis endring fra foregdende &ar

Endring i anslag fra Pengepolitisk rapport 1/2026 i parentes Prosent 2025 2026 2027 2028 2029

BNP

USA 12 2] 2(-0,2) 1,9(0) 2(01) 1,9 (0)
Euroomradet 47 15 0,5(-0,4) 1,2(0)) 1,3 (-0, 1,3(-0))
Storbritannia 15 1,4 1,2(0,5) 1,2(-0,2) 1,6 (-0,1) 1,6 (0)
Sverige 18 18 1,9 (-0,3) 2,2(0,) 2(0) 1,6 (0)
Kina 8 5 4,6(-0,2) 4,3(01) 4(0,2) 39(0,2)
5 handelspartnere’ 100 1,9 1,4 (-0, 1,7(0)) 1,8(0) 1,7 (0)
Priser

KPIUSA 2,7 3,6 2,6 2,3 2,3
HKPI euroomradet 2] 31 22 1,9 2,0
Underliggende prisvekst 4 handelspartnere 2 2,6 2,3(0,) 2,4(0,2) 2,3(01) 2,1(0)
Lgnnsvekst 4 handelspartnere? 3,8 3,3(-01) 3,2(0) 3,2(0) 31(0)
Priser p8 konsumvarer Norge importerer, inkludert frakt® 0] 1,3(0,7) 21(0,8) 1,1(0) 1,2(0)
Priser pa innsatsvarer Norge importerer* 0,6 4,8(1,8) 3,5(0,9) 1,8 (0) 1,9 (0)

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

Norges Bank Pengepolitisk rapport 2/2026 63



C Vedlegg )

Tabell 2a Konsumpriser. Tolvmanedersvekst. Prosent

2026

KPI

Faktisk 3,6 34 3]

Anslag PPR 1/26 35 3,7 3,3 3,6

Anslag PPR 2/26 32 31 3,0 32
KPI-JAE

Faktisk 3,0 32 34

Anslag PPR 1/26 30 32 33 33

Anslag PPR 2/26 33 33 33 34

Kilder: Statistisk sentralbyré og Norges Bank

Tabell 2b Boligpriser. Mdnedsvekst. Sesongjustert. Prosent

2026
Faktisk 0] 0,5 0,1
Anslag PPR 1/26 0,3 0,2 04 0,4
Anslag PPR 2/26 0,3 0,4 0,4 0,4

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

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

2026

2] 2] 2]

Faktisk
Anslag PPR 1/26 2,0 20 2,0 2,0
Anslag PPR 2/26 2] 2] 2] 2]

Kilder: Nav og Norges Bank

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

2025 2026
0,2 0,2

Faktisk
Anslag PPR 1/26 0,4 0,4
Anslag PPR 2/26 0,4 0,3

1 Kvartalstall er beregnet fra manedlig nasjonalregnskap.

Kilder: Statistisk sentralbyré 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 1/2026 i parentes Faste 2023-priser _
Prosentvis endring fra foregdende &r (der annet ikke fremgér) (mrd. kr.) 2025 2025 2026 2027 2029

Priser og lenninger

KPI 3,0 3,2(-0,2) 2,4(0,) 21(-01) 2,1(0,0)
KPI-JAE 3] 3,2(-0,0) 2,8(0,0) 2,301 2,1(0,0)
Arslgnn 49 4,5(0,0) 4,00, 3,6(0,0) 3,3(-01)
Deflator for BNP, Fastlands-Norge 3,3 3,9(-01) 3,8(-0)) 3,4(0)) 2,9(0,0)

Realgkonomi'

Bruttonasjonalprodukt (BNP) 5447 1,2 0,9(-0,3) 0,2(-0,) -0,4(-0,) -0,2(0,0)
BNP for Fastlands-Norge? 4124 17 0,9 (-0,5) 0,8(-0,) 11(-0.1) 1,4(0,0)
Produksjonsgap for Fastlands-Norge (niva) 0,1 -0,3(-01) -0,9(-0,) -11(-0,2)  -0,9(-0,2)
Sysselsetting, personer, KNR 07 0,5(0,0) 0,3(-0,1) 0,3(-0,2) 0,6 (-0,)
Registrert ledighet (rate, niva) 2] 21(0,0) 2,3(0,0) 2,4(0,) 2,3(0,0)

Ettersparsel’

Etterspersel fra Fastlands-Norge? 4294 2,0 1,6 (-0,9) 21(01) 1,9(0,0) 2,0(0))
- Husholdningenes konsum 2199 2,7 1,6 (-0,3) 1,8 (0,) 1,7(0,0) 1,8 (0,
— Foretaksinvesteringer 469 2,7 2,6(-2,5) 2,6(0,9) 1,7(0,) 2,3(0,3)
- Boliginvesteringer 193 -36  -06(-34) 3,9(-1,3) 6,5(-01) 7,0(0,6)
— Offentlig etterspearsel 1434 1,4 1,5 (-1,0) 2,2(0,2) 1,6 (0,0) 1,5(0,0)
Petroleumsinvesteringer? 262 72 -30(-20) -5,0(-2,0) -2,0(2,0) 1,0 (0,0)
Eksport fra Fastlands-Norge? 1188 58 1,9 (-0,2) 1,3(0,8) 1,5(0,0) 2,0(-0))
Import til Fastlands-Norge? 1691 37 4,7(1,8) 25(-0,3) 2,7(01) 2,8(0,2)

Boligpriser og gjeld
Boligpriser 59 3,5(-0,5) 4,4 (-1,7) 6,5(-0,6) 6,5(0,4)
Kreditt til husholdningene (K2)2 4,7 4,7(0,0) 4,7(0,0) 4,6 (0,0) 4,5(0,0)

Renter og valutakurs

Styringsrente (niva) 4,3 4,3(01) 4,4(0,2) 3,8(0)) 3,4(0,0)
Importveid valutakurs (I-44) (niva) 196  M3,2(0,0) M20(-0,5) 120(-0,5) 112,0(-0,5)
Styringsrente hos handelspartnere (niva)* 2,8 26(-01) 3,0(0,0) 3,0(0,0) 3,0(0,0)

Husholdningenes inntekt og sparing

Disponibel realinntekt utenom aksjeutbytte 33 2,3(0,2) 14 (-0 2,3(0,0) 2,2(0)

Finanspolitikken

Strukturelt oljekorrigert underskudd som andel av SPUS 2 2,7(-0,) 2,8(-01) 2,8(-01) 2,8(0,0)

o

Alle tall er virkedagskorrigert.

Arstall er beregnet fra manedlig nasjonalregnskap.

Kreditt til husholdningene er oppgitt som firekvartalersvekst ved slutten av aret.
OlIS-renter, vektet snitt av rentene i England, Sverige, USA og EU.

a h 0N -

Statens pensjonsfond utland ved inngangen til aret.

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