
Pengepolitisk 
rapport
4 | 2025
Desember



Innhold
→

	 Komiteens vurderinger� 5

1.	 Hovedbildet� 8

2.	 Forutsetninger og anslag� 14

Internasjonal økonomi� 14

BNP for Fastlands-Norge� 17

Husholdningene� 20

Boligmarkedet� 21

Bedriftene� 22

Finanspolitikken� 24

Arbeidsmarked og kapasitetsutnytting� 25

Lønn� 28

Priser� 30

 - Kronekursen� 34

3.	 Pengepolitisk analyse� 36

Virkning av ny informasjon i modellapparatet� 36

Innretningen av pengepolitikken� 40

	 Utdypinger� 45

 - Hvor rentefølsomme er næringene i norsk økonomi?� 46

 - En pengepolitisk regel for å forstå endringer i rentebanen� 49

	 Vedlegg� 52
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Pengepolitikken i Norge
Mål
Mandatet for pengepolitikken er fastsatt i sentralbankloven og bestemmelse om pengepolitikken. 
Pengepolitikken skal opprettholde en stabil pengeverdi gjennom lav og stabil inflasjon. Det operative målet 
for pengepolitikken er en årsvekst i konsumprisene som over tid er nær 2 prosent. Inflasjonsstyringen skal 
være fremoverskuende og fleksibel, slik at den kan bidra til høy og stabil produksjon og sysselsetting samt til 
å 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 møte med ulike forstyrrelser. Strategien er også beskrevet på side 4.

Beslutningsprosess
Styringsrenten fastsettes av Norges Banks komité for pengepolitikk og finansiell stabilitet. Vedtak om renten 
treffes i komiteens rentemøter. Komiteen har normalt åtte rentemøter i året. I forbindelse med fire av rente
møtene publiseres også Pengepolitisk rapport. Før rentemøtene som faller sammen med publisering av 
Pengepolitisk rapport, møtes komiteen vanligvis tre ganger. Det avholdes flere seminarer og møter der 
komiteen blir forelagt analyser og drøfter utviklingstrekk, risikobilde og innretning av pengepolitikken. 
På bakgrunn av analysene og diskusjonen vurderer komiteen den fremtidige renteutviklingen. Endelig vedtak 
om styringsrenten fattes dagen før rapporten offentliggjøres. I forbindelse med rentemøtene uten rapport 
møtes komiteen vanligvis to ganger. Komiteens vurdering av de økonomiske utsiktene og pengepolitikken er 
gjengitt i «Komiteens vurderinger».

Rapportering
Norges Bank legger vekt på åpenhet i kommunikasjonen av pengepolitikken. Banken rapporterer om 
gjennomføringen av pengepolitikken i årsberetningen. Avveiingene som ligger til grunn for rentesettingen, 
vil offentliggjøres regelmessig, blant annet i de pengepolitiske rapportene. 

Beslutningsprosessen for Pengepolitisk rapport 4/2025
På møtene 2. og 10. desember 2025 drøftet komiteen de økonomiske utsiktene og innretningen av 
pengepolitikken. På grunnlag av drøftingene og en anbefaling fra bankens administrasjon fattet komiteen 
på møtet 17. desember vedtak om styringsrenten.

https://lovdata.no/dokument/LTI/lov/2019-06-21-31
https://lovdata.no/dokument/INS/forskrift/2019-12-13-1775
https://www.norges-bank.no/tema/pengepolitikk/pengepolitisk-strategi/
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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 møte med ulike forstyrrelser. Strategien 
oppsummeres her og er publisert i sin helhet på Norges Banks nettsider.

Norges Banks pengepolitiske strategi
Mandat og avveiinger
Pengepolitikkens oppgave er å sikre at prisveksten er lav og stabil og bidra til at flest mulig skal ha en jobb. 
På lang sikt er det ingen konflikt mellom lav og stabil inflasjon og høy og stabil produksjon og sysselsetting. 
På kort sikt kan det derimot oppstå konflikt mellom de to hensynene. I utøvelsen av pengepolitikken søker vi 
da å avveie hensynet til å holde prisveksten stabil rundt målet mot hensynet til å holde produksjonen og 
sysselsettingen høy og stabil. Selv om lav og stabil inflasjon er et overordnet mål, vil vi alltid legge vekt på 
hensynet til høy og stabil produksjon og sysselsetting i den løpende utøvelsen av pengepolitikken.

Lav og stabil inflasjon
I rentesettingen sikter vi mot å stabilisere inflasjonen, målt ved årlig vekst i konsumprisindeksen (KPI), rundt 
målet på 2 prosent. Målet er symmetrisk; vi vil, alt annet likt, søke å bringe inflasjonen like raskt tilbake til målet 
når prisveksten er over målet som når den er under målet. Tidshorisonten for å bringe inflasjonen tilbake til 
målet avhenger av i hvilken grad stabilisering av inflasjonen går på bekostning av høy og stabil produksjon 
og sysselsetting. I vurderingen av tidshorisont vil vi også ta hensyn til hvordan et avvik fra målet kan påvirke 
tilliten til inflasjonsmålet.

Høy produksjon og sysselsetting
Pengepolitikken kan bidra til at produksjon og sysselsetting stabiliseres rundt det høyest mulige nivået som 
er forenlig med prisstabilitet over tid. Dette nivået er først og fremst bestemt av strukturelle forhold som 
lønnsdannelsen, skatte- og trygdesystemet og befolkningssammensetningen. Konjunktursvingninger er 
asymmetriske; lavkonjunkturer blir ofte dypere og utvikler seg raskere enn høykonjunkturer. I tillegg er de 
velferdsmessige kostnadene ved høy arbeidsledighet høye. Et viktig hensyn i pengepolitikken er å 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 høy og stabil produksjon og 
sysselsetting i noen situasjoner tilsi at renten holdes noe høyere enn den ellers ville vært. Det kan i noen grad 
bidra til å redusere risikoen for kraftige tilbakeslag i økonomien frem i tid. Regulering og tilsyn av finans
institusjoner er likevel de viktigste tiltakene mot forstyrrelser i det finansielle systemet.

Reaksjonsmønster
Renten virker på inflasjonen og realøkonomien med et tidsetterslep, og virkningene er usikre. At det er 
usikkerhet om virkningene av renten, bidrar normalt til at vi reagerer mindre på forstyrrelser enn vi ellers 
ville gjort. Videre vil vi normalt endre styringsrenten gradvis for å gjøre pengepolitikken mer forutsigbar 
og redusere risikoen for uønskede svingninger i finansielle markeder og uforutsette tilpasninger blant 
husholdninger og bedrifter. I situasjoner der faren for særlig ugunstige utfall er betydelig, kan det være riktig 
å reagere kraftigere i rentesettingen enn vanlig. 

https://www.norges-bank.no/tema/pengepolitikk/pengepolitisk-strategi/
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	Komiteens 
vurderinger
Norges Banks komité for pengepolitikk og finansiell 
stabilitet besluttet enstemmig på møtet 17. desember 
å holde styringsrenten uendret på 4 prosent. Det er 
usikkerhet om utsiktene, men dersom økonomien 
utvikler seg om lag slik komiteen nå ser for seg, 
settes renten videre ned i løpet av neste år.

Målet for pengepolitikken er en årsvekst i konsumprisene som over tid 
er nær 2 prosent. Inflasjonsstyringen skal være fremoverskuende og 
fleksibel, slik at den kan bidra til høy og stabil produksjon og sysselsetting 
samt til å motvirke oppbygging av finansielle ubalanser.

Renten har de siste årene bidratt til å kjøle ned norsk økonomi og til å 
dempe prisveksten. Prisveksten er fortsatt over målet, og den under
liggende prisveksten har ligget nær 3 prosent en god stund. Samtidig har 
arbeidsledigheten økt noe. Kapasitetsutnyttingen i økonomien har avtatt 
og er nær et normalt nivå. Tidligere i år ble renten satt ned fra 4,5 til 4 
prosent.

Det er fortsatt stor usikkerhet om utsiktene for internasjonal økonomi, 
men usikkerheten om handelspolitikken har avtatt siden i vår. Toll
satsene på import til USA ble økt mye tidligere i år, men er lite endret 
siden forrige rapport. Den økonomiske veksten hos våre viktigste 
handelspartnere har vært litt høyere enn ventet, og anslagene for 
veksten neste år er litt oppjustert siden september. Konsumprisveksten 
i Sverige og euroområdet er nær inflasjonsmålet, mens den hos andre 
viktige handelspartnere fortsatt er noe høyere.

Styringsrenteforventningene internasjonalt har steget noe siden forrige 
rapport. Her hjemme venter markedsaktørene at styringsrenten vil settes 
ned i juni neste år. I pengemarkedet prises det inn at pengemarkeds

Komiteens vurderinger oppsummerer vurderingene til medlemmene 
i Komiteen for pengepolitikk og finansiell stabilitet som ledet frem 
til den pengepolitiske beslutningen i møtet 17. desember 2025. 
Analysene i Pengepolitisk rapport 4/2025 oppsummerer grunnlaget 
for vurderingene. 
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Komiteens vurderinger
påslaget vil bli litt høyere fremover enn lagt til grunn i forrige rapport. 
Prisene på olje og gass er lavere enn ved forrige rapport. Kronekursen 
har svekket seg og er svakere enn lagt til grunn.

Komiteen merker seg at det er flere tegn til litt svakere utvikling i 
økonomien. Siden forrige rapport har sysselsettingsveksten vært litt 
lavere, og den registrerte ledigheten litt høyere enn ventet. Samtidig 
melder bedriftene i Norges Banks regionale nettverk at det er blitt litt 
lettere å få tak i arbeidskraft. Veksten i norsk økonomi har vært litt lavere 
enn ventet. Samlet tyder ny informasjon på at kapasitetsutnyttingen i 
norsk økonomi er litt lavere enn tidligere antatt.

Bedriftene i nettverket venter at veksten vil avta litt i vinter, men samlet 
sett er det utsikter til at den moderate oppgangen i aktiviteten fortsetter. 
Veksten i husholdningenes forbruk har tatt seg opp i år og mot slutten av 
året har veksten særlig blitt løftet av økte bilsalg. Salget av nye boliger er 
fortsatt lavt, og utsiktene for boliginvesteringene er litt svakere enn i 
september. Veksten i offentlig etterspørsel har vært lavere enn lagt til 
grunn, mens det vedtatte statsbudsjettet for 2026 innebærer at penge-
bruken neste år blir litt høyere enn lagt til grunn i forrige rapport.

Den underliggende prisveksten har vært om lag som ventet. Tolv
månedersveksten i konsumprisindeksen (KPI) justert for avgiftsendringer 
og uten energivarer (KPI-JAE) var 3,0 prosent i november. Også veksten i 
KPI var 3,0 prosent, som var høyere enn anslått i forrige rapport. Det er 
fortsatt høy prisvekst på matvarer og mange tjenester. Ifølge Norges 
Banks forventningsundersøkelse ligger de langsiktige inflasjonsforvent-
ningene fortsatt litt over 2 prosent.

Den sterke veksten i bedriftenes kostnader de siste årene vil trolig 
bremse nedgangen i prisveksten fremover. Komiteen merket seg at 
lønnsveksten i år ser ut til å bli høyere enn tidligere lagt til grunn og 
høyere enn rammen for frontfaget. Samtidig kan nye nasjonalregn-
skapstall tyde på at lønnsevnen i industrien har falt de siste årene og er 
svakere enn tidligere lagt til grunn, noe som kan trekke i retning av lavere 
lønnsvekst fremover.

Komiteens vurdering er at det fortsatt er behov for en innstrammende 
pengepolitikk. Prisveksten er fortsatt for høy. Kronen har svekket seg 
siden forrige rapport og bidrar til å løfte prisutsiktene noe fremover. 
Dersom renten settes ned for raskt, kan prisveksten bli liggende over 
målet for lenge. På den annen side ser det ut til å være litt flere ledige 
ressurser i økonomien enn anslått i forrige rapport. Komiteen ønsker ikke 
å bremse økonomien mer enn det som er nødvendig for å få prisveksten 
ned til målet. Samlet sett er komiteens vurdering at renteutsiktene er lite 
endret siden september. Komiteen mener det er riktig å holde renten 
uendret på dette møtet, men ser fortsatt for seg en forsiktig normali
sering av renten de neste årene.
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Komiteens vurderinger

Prognosen for styringsrenten i denne rapporten er lite endret. Prognosen 
er forenlig med at styringsrenten settes ned 1–2 ganger neste år og 
videre til noe over 3 prosent mot slutten av 2028. Det ventes at det blir litt 
flere registrerte arbeidsledige de neste par årene, men ledighetsraten vil 
trolig holde seg nær dagens nivå. Med en gradvis nedgang i lønnsveksten 
fremover anslås prisveksten å avta og være nær 2 prosent i 2028.

Dersom økonomien utvikler seg annerledes enn vi nå ser for oss, kan 
også renteutviklingen bli en annen enn prognosen indikerer. I disku
sjonen av risikobildet var komiteen opptatt av at uforutsigbare rammer 
for internasjonalt samarbeid og handel skaper usikkerhet om inflasjons- 
og vekstutsiktene både ute og hjemme. Dersom utviklingen i arbeids
markedet blir svakere enn anslått eller det blir utsikter til at prisveksten 
kommer raskere ned til målet, kan renten settes raskere ned. På den 
annen side, dersom veksten i bedriftenes kostnader holder seg høy 
lenger, eller kronen blir svakere enn anslått, kan prisveksten holde seg 
oppe lenger enn vi nå legger til grunn. Da kan det bli behov for en høyere 
rente enn vi nå ser for oss.

STRENGT FORTROLIG

Forsiktig normalisering av styringsrenten
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1.	Hovedbildet

Den økonomiske veksten både i Norge og hos våre 
viktigste handelspartnere ser ut til å bli høyere i år 
enn den var i fjor. Prisveksten falt raskt fra de høye 
nivåene i kjølvannet av pandemien, men det siste året 
har fallet bremset opp. Her hjemme er prisveksten 
fortsatt over målet på 2 prosent. De siste årene har 
arbeidsledigheten steget noe. Prognosen er forenlig 
med at styringsrenten settes ned 1–2 ganger neste år 
og videre til noe over 3 prosent mot slutten av 2028. 
Vi anslår at prisveksten etter hvert kommer ned til 
målet, mens den registrerte ledighetsraten holder 
seg nær dagens nivå i årene fremover.   

Aktiviteten internasjonalt holder seg oppe tross handelsuro
Det siste året har det skjedd store endringer i rammene for internasjonal 
handel. Usikkerheten om handelspolitikken har avtatt siden i vår, men er 
fortsatt høy. I landene vi handler mest med, holder den økonomiske 
aktiviteten seg likevel godt oppe. Den økonomiske veksten hos handels-
partnerne ser ut til å tilta noe fra i fjor. En viktig grunn er at prisveksten har 
kommet mye ned. Det har både bidratt til at husholdningene har fått real-
lønnsvekst og gitt sentralbankene rom til å senke rentene.

Prisveksten hos våre handelspartnere nådde høye nivåer i kjølvannet av 
pandemien, men avtok deretter raskt frem mot i fjor sommer, se figur 1.1. 
I Sverige og euroområdet er prisveksten nær inflasjonsmålet, mens den 
fortsatt er noe høyere hos andre viktige handelspartnere. Det er tjeneste-
prisveksten som holder prisveksten oppe. Høy tjenesteprisvekst må ses i 

1. Hovedbildet

Den økonomiske veksten 
hos handelspartnerne 
ser ut til å tilta noe fra 
i fjor. 

I dette kapittelet presenteres hovedbildet for norsk økonomi. 
Kapittelet omtaler vår vurdering av den økonomiske utviklingen 
med særlig vekt på nåsituasjonen, rentebeslutningen og -prognosen 
og til slutt de økonomiske utsiktene. I boksen bakerst er det en 
beskrivelse av viktige usikkerhets- og risikomomenter som kan gi 
en annen utvikling i økonomien enn vi anslår.
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1. Hovedbildet

lys av at veksten i lønningene har vært høy de siste årene. Lønnsveksten 
ute er imidlertid på vei ned.

Prisveksten i Norge er fortsatt over målet på 2 prosent
Her hjemme avtok prisveksten markert gjennom 2023 og 2024, men det 
siste året har prisveksten endret seg lite. Ser vi bort fra energiprisene, som 
kan svinge mye fra måned til måned, har prisveksten ligget rundt 3 prosent 
det siste året. I november var tolvmånedersveksten i konsumprisindeksen 
(KPI) 3,0 prosent. Også veksten i KPI justert for avgiftsendringer og uten 
energivarer (KPI-JAE) var 3,0 prosent i november.

Den kraftige oppgangen i prisveksten etter pandemien ble utløst av et 
importert kostnadssjokk. Siden har prisimpulsene fra utlandet avtatt mye, 
og prisveksten på importerte varer kom ned til et lavt nivå i løpet av fjoråret, 
se figur 1.2.

Prisveksten på det vi produserer i Norge holdes oppe av høy vekst i 
bedriftenes kostnader. I fjor ble årslønnsveksten 5,6 prosent. Vi anslår at 
den avtar til 4,9 prosent i år. Det er noe høyere enn vi anslo i forrige rapport 
og høyere enn rammen for lønnsoppgjøret i frontfaget.

Unntatt offentlighet

1.1 Prisveksten er fortsatt over inflasjonsmålet i flere land
KPI. Tolvmånedersvekst. Prosent

Kilder: LSEG Datastream og Statistisk sentralbyrå
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1.2 Norskproduserte varer og tjenester holder prisveksten oppe
KPI-JAE. Firekvartalersvekst. Prosent

Kilder: Statistisk sentralbyrå og Norges Bank
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1. Hovedbildet
Høyere vekst i husholdningenes forbruk
Høy prisvekst og økte renter bidro til å bremse økonomien i kjølvannet av 
pandemien. Gjennom 2023 og 2024 var veksten i BNP for Fastlands-Norge 
lav. Utviklingen har særlig vært svak i de delene av økonomien hvor renten 
virker kraftigst. Boliginvesteringene har falt mye, og det har vært lav vekst i 
husholdningenes forbruk. Også foretaksinvesteringene har utviklet seg 
svakt. Samtidig har etterspørselen fra det offentlige, eksporten og 
petroleumsinvesteringene bidratt til å holde aktiviteten oppe.

I år har etterspørselsbildet endret seg. Veksten i husholdningenes forbruk 
har tatt seg opp, og boliginvesteringene har steget litt fra et lavt nivå. 
Samtidig er oppgangen i petroleumsinvesteringene trolig bak oss. 

Fastlandsøkonomien utviklet seg svakere i tredje kvartal enn vi anslo i 
september. Noe av den svake utviklingen skyldtes spesielle forhold som vi 
venter at vil normaliseres fremover. Bedriftene i vårt regionale nettverk har 
meldt om en jevn vekst gjennom året, og de venter litt lavere vekst i vinter. 
Vi anslår at BNP for Fastlands-Norge vil øke med 1,6 prosent i år. Det er klart 
høyere enn i fjor, men noe lavere enn vi anslo i forrige rapport.

Litt høyere arbeidsledighet
De siste par årene har arbeidsledigheten steget fra et lavt nivå. I november 
var 2,2 prosent av arbeidsstyrken registrert som helt ledige hos Nav, justert 
for normale sesongvariasjoner. Det er om lag det samme nivået som i 
perioden før pandemien, men litt høyere enn vi anslo i forrige rapport. 
Arbeidskraftundersøkelsen (AKU) indikerer at ledigheten har steget noe mer. 
Det er særlig i aldersgruppen under 25 år at AKU-ledigheten har økt. 
Oppgangen gjenspeiler at flere unge har meldt seg på arbeidsmarkedet.

Samtidig har flere kommet i jobb. Andelen av befolkningen som er i jobb 
er litt lavere enn for et par år siden, men likevel klart høyere nå enn den var 
i perioden før pandemien, se figur 1.3. Vår vurdering er at kapasitets
utnyttingen i økonomien avtok gjennom 2023 og nådde et normalt nivå i 
løpet av fjoråret. I år har kapasitetsutnyttingen trolig avtatt litt, men er 

Unntatt offentlighet

1.3 Sysselsettingen i Norge er høy
Sysselsatte som andel av befolkningen fra 15 til 74 år. Prosent

Kilder: Statistisk sentralbyrå og Norges Bank
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1. Hovedbildet
fortsatt nær et normalt nivå. Vår vurdering er at det nå er litt flere ledige 
ressurser i økonomien enn vi anslo i september.

Renten settes trolig videre ned neste år
Da komiteen for pengepolitikk og finansiell stabilitet diskuterte innretningen 
av pengepolitikken, tok de utgangspunkt i vurderingene av den økono-
miske utviklingen slik de er beskrevet i avsnittene ovenfor. Prisveksten er 
fortsatt høy, og høy vekst i bedriftenes kostnader vil trolig bidra til å bremse 
nedgangen i prisveksten. Samtidig ser kapasitetsutnyttingen ut til å bli litt 
lavere enn tidligere anslått. Komiteens vurdering er at det fortsatt er behov 
for en innstrammende pengepolitikk. På dette rentemøtet besluttet 
komiteen å holde styringsrenten uendret på 4 prosent. Prognosen er 
forenlig med at styringsrenten settes ned 1–2 ganger neste år og videre til 
noe over 3 prosent mot slutten av 2028. Hvis økonomien utvikler seg slik 
vi anslår i denne rapporten og styringsrenten settes ned i tråd med 
prognosen, er det utsikter til at den gjennomsnittlige boliglånsrenten 
avtar til rundt 4,7 prosent i 2028, se figur 1.4.

Utsikter til lavere prisvekst og til at flere kommer i jobb
Vi anslår at den økonomiske veksten hos handelspartnerne vil bli om lag 
den samme i årene fremover som i år. Samtidig er det utsikter til at pris- og 
lønnsveksten hos handelspartnerne avtar videre, og at prisveksten hos 
våre europeiske handelspartnere kommer ned mot 2 prosent i løpet av 
neste år. I USA venter vi at prisveksten nærmer seg inflasjonsmålet i slutten 
av 2027.

Her hjemme anslår vi at veksten i BNP for Fastlands-Norge blir noe lavere 
i årene fremover enn i år, men høyere enn den var i fjor. Med utsikter til at 
lønningene vil stige mer enn prisene fremover, og at renten avtar noe, vil 
husholdningenes kjøpekraft fortsette å stige de neste årene. Det vil trolig 
bidra til at det private forbruket vokser videre. Også boliginvesteringene 
anslås å stige i årene fremover, men nivået i slutten av 2028 vil trolig fort-
satt være klart lavere enn før de startet å falle i 2022.

Unntatt offentlighet

1.4 Boliglånsrenten anslås å avta
Prosent

Kilder: Statistisk sentralbyrå og Norges Bank
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1. Hovedbildet

Vi anslår at flere kommer i jobb i årene fremover. Målt som andel av befolk-
ningen venter vi at sysselsettingen holder seg stabil det nærmeste året, før 
den øker litt gjennom 2027 og 2028. Samtidig venter vi at det blir noen flere 
arbeidsledige, men at antall ledige målt som andel av arbeidsstyrken ikke 
vil øke fra dagens nivå.

Fremover er det utsikter til at lønnsveksten vil avta og dempe prisveksten. 
Vi anslår at prisveksten gradvis avtar og nærmer seg inflasjonsmålet på 
2 prosent, se figur 1.5.

Unntatt offentlighet
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1.5 Utsikter til litt høyere ledighet og lavere prisvekst etter hvert
KPI-JAE. Firekvartalersvekst. Registrert arbeidsledighet. Prosent

Kilder: Nav, Statistisk sentralbyrå og Norges Bank

Usikkerhet og risiko
Økte tollsatser og geopolitiske spenninger knyttet til både krigen i Ukraina og konfliktene i Midtøsten 
bidrar fortsatt til usikkerhet. Ulike tekstbaserte mål for geopolitisk usikkerhet har falt fra i vår, men er 
fortsatt høye, se figur 1A. Frem til nå synes økte tollsatser å ha hatt liten effekt på prisveksten og den 
økonomiske aktiviteten ute og hjemme, men det vil ta tid før vi kan se de fulle effektene. Forstyrrelser 
i verdikjeder som følge av økte tollsatser kan gi høyere prisvekst. Samtidig kan bedrifter som møter 

STRENGT FORTROLIG

1.A Fortsatt usikkerhet om handelspolitikken
Indikatorer for usikkerhet

Kilder: Economic Policy Uncertainty og Bloomberg
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1. Hovedbildet

økte tollsatser vri seg mot nye markeder. Dette kan bidra til økt konkurranse og lavere prisvekst. Flere 
av eksportbedriftene i vårt regionale nettverk peker nå nettopp på at tollbarrierene mellom USA og 
Kina bidrar til sterkere konkurranse i det europeiske markedet og at dette demper deres vekstfor-
ventninger.

I USA har investeringer i teknologi og infrastruktur knyttet til kunstig intelligens bidratt til å løfte den 
økonomiske veksten de siste årene. Aksjekursene til de store amerikanske teknologiselskapene har 
steget til høye nivåer og de utgjør nå en stor andel av det amerikanske aksjemarkedet. Dette øker 
risikoen for et betydelig børsfall som kan påvirke risikoviljen i finansmarkedene og veksten i 
amerikansk økonomi. Dette kan igjen gi ringvirkninger til på norsk økonomi.

Det er også usikkerhet om utsiktene for prisveksten her hjemme. Etter at inflasjonen falt raskt 
gjennom andre halvdel av 2023 og store deler av 2024 har underliggende prisvekst, målt ved KPI-JAE, 
vært rundt tre prosent det siste året. Forventningene til fremtidig prisvekst har kommet ned, men 
ligger fortsatt over inflasjonsmålet både to og fem år frem i tid, se figur 1B. De langsiktige forvent
ningene til økonomene og partene i arbeidslivet er nær nivåene fra før pandemien, mens hushold
ningenes og næringslivets forventninger fortsatt er høye. Forventninger om høy prisvekst kan gjøre 
det vanskeligere å få inflasjonen tilbake til målet. 

En viktig grunn til at prisveksten kommer ned til 2 prosent i våre anslag, er at lønnsveksten antas å avta 
fra 5,6 prosent i fjor til 3,3 prosent i 2028. I årene før pandemien var den faktiske årslønnsveksten nær 
rammen for lønnsoppgjøret i frontfaget, mens den har blitt høyere etter pandemien. Vi venter at 
dette vil være tilfelle også i år. Denne utviklingen kan være en indikasjon på at de historiske sammen-
hengene våre lønnsanslag bygger på er i endring. I så fall kan lønnsveksten fremover bli høyere enn 
vi nå venter. 

På den annen side har vi sett en svekkelse av arbeidsmarkedet gjennom året. Siden forrige rapport 
har arbeidsledigheten steget litt raskere enn vi ventet, og bedriftene i vårt regionale nettverk melder 
om at det er litt lettere å få tak i arbeidskraften de trenger. Dersom denne utviklingen er et uttrykk for 
en større svekkelse av arbeidsmarkedet enn vi nå legger til grunn, kan lønnsveksten falle raskere enn i 
våre anslag. I tillegg indikerer reviderte tall i nasjonalregnskapet litt lavere lønnsomhet i industrien. 
Dette trekker også i retning av lavere lønnsvekst. Samtidig er tallene for lønnsomheten i industrien 
svært usikre, og de revideres mye. 

STRENGT FORTROLIG

Næringslivsledere Husholdninger Arbeidslivsorganisasjoner Økonomer samlet

1.B Inflasjonsforventningene fortsatt over målet
Tolvmånedersvekst. Prosent.
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2.	Forutsetninger 
og anslag
Internasjonal økonomi
Den økonomiske aktiviteten steg raskt i land vi handler mye med i de 
første årene etter pandemien, men de siste par årene har veksten vært 
lavere, se figur 2.1. Lønningene ble hengende etter da prisveksten først 
tiltok, og samtidig økte sentralbankene rentene.

Veksten i den økonomiske aktiviteten var imidlertid noe høyere i fjor enn 
året før, og veksten ligger an til å tilta litt videre i år. En viktig grunn er at 
prisveksten har kommet klart ned. Det har både bidratt til at hushold
ningene har fått reallønnsvekst og gitt sentralbankene rom til å senke 
rentene igjen.

Det er forventinger om at styringsrentene skal noe videre ned i 
Storbritannia og USA, men i Sverige indikerer markedsprisingen nå at 
renten vil bli satt opp i løpet av neste år. Også i euroområdet er det noe 

FORTROLIG

2.1 BNP for handelspartnerne
Årsvekst. Prosent
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2. Forutsetninger og anslag

Dette kapittelet presenterer de viktigste forutsetningene og 
anslagene som ligger til grunn for rentebeslutningen og den 
pengepolitiske analysen. Det beskriver også hvordan nye data, 
analyser og vurderinger har påvirket anslagene siden forrige 
rapport. Anslagsperioden i denne rapporten er fjerde kvartal 2025 
til fjerde kvartal 2028. De underliggende tallene er tilgjengelige i et 
eget datasett som publiseres separat.
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sannsynlighet for renteheving neste år, se figur 2.2. Samlet er forvent
ningene til de utenlandske styringsrentene litt høyere enn i forrige 
rapport. Statsrentene har også steget noe siden september.

Annonseringen av økte tollsatser på import til USA i våres bidro til uro i 
finansmarkedene. Aksjemarkedene falt klart, men siden har markedene 
hentet seg inn igjen. Usikkerhet rundt verdsettelsen av amerikanske 
teknologiselskaper har ført til svingninger i det siste, men samlet har 
aksjemarkedene steget videre siden forrige rapport. Kredittpåslagene 
har steget litt for noen teknologiselskaper, men er for øvrig lite endret 
siden forrige rapport.

Vi nedjusterte anslagene for veksten hos handelspartnerne en del i de to 
første rapportene i år. Veksten hos handelspartnerne ble imidlertid noe 
høyere enn vi anslo i andre kvartal i år, og også i tredje kvartal ser veksten 
ut til å bli sterkere.

Vi anslår at veksten hos handelspartnerne samlet de kommende årene vil 
bli om lag like høy som i år. Anslagene er basert på de tollsatsene som var 
gjeldende den 12. desember. Anslagene ligger nær et gjennomsnitt av 
det andre prognosemakere anslår. I anslagene for de ulike økonomiene 
har vi blant annet lagt vekt på det følgende:

	• I både Sverige og euroområdet er det utsikter til mer ekspansiv finans
politikk de kommende årene, blant annet som en følge av økte bevilg-
ninger til forsvar. Dette bidrar til at veksten tar seg opp i anslagene våre. 
Omslaget er tydeligst i Sverige, hvor utviklingen har vært svak i flere år 
og det har vært en klar oppgang i arbeidsledigheten. I euroområdet er 
ledigheten fortsatt nær historisk lave nivåer.

	• I Storbritannia innebærer budsjettforslaget fra november en betydelig 
innstramming i finanspolitikken fremover. Vi anslår at BNP-veksten blir 
litt lavere fremover enn i år.

FORTROLIG

2.2 Styringsrenteforventninger
Styringsrenter og beregnede terminrenter. Prosent

Kilder: Bloomberg, LSEG Datastream og Norges Bank
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	• Veksten i USA anslås å avta etter høy vekst de siste par årene. 

Investeringene i programvare og IT-utstyr har økt mye i år, og opp
gangen i amerikanske husholdningers aksjeformue har trolig vært 
med på å trekke opp konsumet. Tollsatsene som er innført, vil imidlertid 
fortsatt trekke ned aktiviteten. I tillegg reduserer en strengere inn
vandringspolitikk tilgangen på arbeidskraft.

	• Veksten i Kina ser ut til å holde seg oppe fra i fjor til i år. Kinas eksport til 
USA har falt markert, men eksporten til andre land har økt. Kinesiske 
myndigheter har et klart mål om å styrke den høyteknologiske 
industrien fremover, men vi venter at svakt privat konsum, lav bolig
bygging og en fallende arbeidsstyrke bidrar til at veksten avtar noe.

Konsumprisveksten hos våre viktigste handelspartnere avtok mye 
gjennom 2023 og 2024. Utenom euroområdet og Sverige er imidlertid 
prisveksten fortsatt en del høyere enn inflasjonsmålene på 2 prosent. 
Det er særlig tjenesteprisene som holder prisveksten oppe. Dette må ses 
i lys av at lønnstilleggene de senere årene har vært høyere enn tidligere. 
Lønnsveksten ute er imidlertid på vei ned. Samlet avtok lønnsveksten fra 
2023 til 2024, og de tilgjengelige tallene tyder på videre nedgang i år.

I anslagene for den underliggende prisveksten har vi lagt vekt på det 
følgende:

	• Det er utsikter til at lønnsveksten vil avta videre, og det reduserer også 
tjenesteprisveksten. Vi anslår at den underliggende prisveksten 
kommer ned mot 2 prosent i løpet av neste år hos våre europeiske 
handelspartnere.

	• I Sverige bidrar en halvering av matmomsen neste år til at den under
liggende prisveksten i en periode også blir klart lavere enn 2 prosent. 
Det korrigeres ikke for avgiftsendringer i den foretrukne indikatoren for 
underliggende inflasjon i Sverige.

	• Gradvise tilpasninger til de innførte tollsatsene holder prisveksten i 
USA oppe, men ved utgangen av 2027 anslås også prisveksten der å 
være nær inflasjonsmålet.

Oljeprisen og den europeiske gassprisen 
Oljeprisen har ligget mellom 60 og 65 amerikanske dollar per fat så langt i desember, som er noe 
lavere enn i september. Oljeprisen var over 100 amerikanske dollar per fat sommeren 2022, i etterkant 
av Russlands invasjon av Ukraina. Prisfallet de siste årene skyldes i hovedsak økt oljeproduksjon i 
og utenfor OPEC kombinert med lavere vekst i global økonomi. Usikkerhetspremien i oljeprisen er 
redusert siden sist sommer med lavere konfliktnivå i Midtøsten. I det siste har samtaler om en 
eventuell våpenhvile i Ukraina trukket i samme retning. Fremtidsprisene indikerer at oljeprisen vil bli 
liggende om lag på dagens nivå, se tabell 2.A. 
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BNP for Fastlands-Norge
Statistisk sentralbyrå har publisert hovedrevisjon av nasjonalregnskaps
tallene, se boks på side 18. BNP for Fastlands-Norge er oppjustert 
over flere år, se figur 2.3. Det er særlig husholdningenes tjenestekonsum 
som er revidert opp. Vårt bilde av utviklingen i norsk økonomi er lite 
endret som følge av de reviderte tallene.

Veksten i fastlandsøkonomien har avtatt de siste årene, og i 2024 var den 
svak. Økt rente og høy pris- og kostnadsvekst har bidratt til å redusere 
investeringene og dempe veksten i husholdningenes konsum. På den 
annen side har svekkelsen av kronen frem mot sommeren 2023 bidratt til 

FORTROLIG

2.3 BNP for Fastlands-Norge
Faste 2023-priser. Mrd.kr.

Kilder: Statistisk sentralbyrå og Norges Bank
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Europeisk gasspris har også falt siden september, som en del av den gradvise normaliseringen etter 
rekordnivåene som fulgte Russlands kutt i gasseksporten fra høsten 2021. Over tid har økt tilbud av 
flytende gass (LNG) til Europa og svak vekst i energikrevende industri bidratt til prisnedgangen. Mer 
sol- og vindkraft har dessuten ført til lavere etterspørsel etter gass. En mild start på vinteren i år har 
i tillegg ført til mindre gassforbruk. En eventuell våpenhvile i Ukraina kan føre til noe mer gass fra 
Russland. Fremtidsprisene peker mot videre nedgang, som må ses i sammenheng med forventninger 
om enda mer LNG-tilbud fremover, spesielt fra USA og Qatar. 

Tabell 2.A Energipriser

Prosentvis endring i anslag fra 
Pengepolitisk rapport 3/2025 i parentes

Snittpris 
(2010–2019)

Realiserte priser og fremtidspriser1 

2024 2025 2026 2027 2028 

Olje, USD/fat 80 80 69 (-1) 61 (-8) 61 (-7) 63 (-6)

Nederlandsk gass, Euro/MWh 20 34 36 (-2) 27 (-17) 25 (-15) 24 (-12)

1	 Terminpriser per 12. desember 2025.

Kilder: LSEG Datastream og Norges Bank
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høy vekst i eksporten. Ekspansiv finanspolitikk og høye petroleums
investeringer har også løftet aktiviteten.

Aktiviteten i Fastlands-Norge har tatt seg opp i år. Det har vært god vekst 
i husholdningenes konsum, mens offentlig etterspørsel har falt. Utvik
lingen i tredje kvartal var svakere enn anslått, men det skyldes blant 
annet fall i aktiviteten i flere næringer hvor produksjonen svinger en del. 
Innen fiske og akvakultur gikk aktiviteten ned, og i deler av industrien var 
det perioder med driftsstans.

Vi venter at veksten i BNP for Fastlands-Norge tar seg opp i fjerde kvartal 
og blir litt høyere enn vi så for oss i forrige rapport. Vekstanslagene 
gjennom 2026 er lite endret fra septemberrapporten. I anslagene har vi 
lagt vekt på følgende:

	• Samlet venter bedriftene i vårt regionale nettverk samme vekst i 
aktiviteten i fjerde kvartal som de gjorde i forrige runde og at veksten 
avtar litt i første kvartal, se venstre panel i figur 2.4. Bedriftene venter at 
økt kjøpekraft blant husholdningene vil løfte etterspørselen etter varer 
og tjenester, mens lite boligbygging, svak etterspørsel fra kommune-

Hovedrevisjon av nasjonalregnskapet
Statistisk sentralbyrå publiserer hovedrevisjon av nasjonalregnskapet om lag hvert femte år. Hensikten 
er å innarbeide større nivåendringer som følge av nye metoder, ny statistikk eller nye prinsipper for å 
sikre konsistent utvikling uten brudd i tidsseriene. 

Den siste hovedrevisjonen ble publisert i november i år. Den største endringen i denne revisjonen er 
innføring av en ny og bedre metode for å beregne verdien av å bo i egen bolig. Nå benyttes et nytt og 
bedre kvalitetssikret datagrunnlag fra matrikkelbaserte boligadressefiler. I tillegg er beregningene knyttet 
til fritidsboliger forbedret. Metodeendringen gir en betydelig opprevidering av husholdningenes konsum 
15–20 år tilbake i tid og er hovedgrunnen til at nivået på BNP for Fastlands-Norge i 2022, målt i løpende 
priser, er om lag 5 prosent høyere enn ved forrige publisering av nasjonalregnskapet. Etter 2022 er 
årsveksten i boligtjenestene mindre revidert og har en betydelig lavere årsvekst enn i årene før, se 
tabell 2.B. Det kan tilsi at den høye veksten i boligtjenestene er lagt bak oss og ikke skal tolkes som et 
vedvarende skifte i trendveksten for husholdningenes konsum. 

Sysselsettingen er lite endret i hovedrevisjonen. Med opprevidering av BNP gir dette høyere historisk 
produktivitetsvekst når vi ser på Fastlands-Norge samlet. Ser vi bort i fra bruttoproduktet i boligtjenester 
er et små endringer i produktivitetsutviklingen siden 2010. Vi har derfor ikke justert vårt anslag på trend-
produktiviteten for fastlandsøkonomien på bakgrunn nye nasjonalregnskapstall. 

Tabell 2.B Hovedrevisjon av nasjonalregnskapet

Gjennomsnittlig årsvekst. Endring fra forrige publisering 
av nasjonalregnskapet i parentes BNP Fastlands-Norge Konsum i husholdninger Boligtjenester

2000–2009 3,1 (0,3) 4,0 (0,6) 4,8 (2)

2010–2019 2,3 (0,2) 3,2 (0,8) 4,8 (2)

2022–2024 2,5 (0,5) 2,6 (-0,1) 2,4 (-0,7)
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sektoren, internasjonal handelsuro og ferdigstilling av oljerelaterte 
prosjekter trolig vil dempe veksten.

	• Vårt prognosesystem SMART, som vekter anslag fra et bredt sett av 
modeller, anslår at veksten i BNP for Fastlands-Norge tar seg opp de 
nærmeste kvartalene, se høyre panel i figur 2.4.

Vi venter at veksten i BNP for Fastlands-Norge blir 1,6 prosent i år og noe 
lavere i de påfølgende årene, se figur 2.5. Anslagene for i år og neste år er 
nedjustert siden septemberrapporten.

Husholdningenes konsum gir det største bidraget til BNP-veksten i årene 
fremover. Eksportveksten holder seg oppe i år, men ventes å avta frem-
over. Både bolig- og foretaksinvesteringene ventes å ta seg opp utover i 
prognoseperioden. Vi venter at investeringene i petroleumsnæringen 
faller fremover etter hvert som de pågående utbyggingene ferdigstilles. 
Veksten i offentlig etterspørsel anslås å øke neste år og deretter avta 
gradvis. For detaljerte anslag og endring fra forrige rapport, se tabell 2 og 
3 i vedlegget.

FORTROLIG

2.4 Regionalt nettverk og BNP for Fastlands-Norge
Forventet produksjon. Kvartalsvekst. Prosent

Kilder: Statistisk sentralbyrå og Norges Bank
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Økt rente og høy prisvekst reduserte husholdningenes kjøpekraft i 2023, 
og bidro til at konsumet falt samme år. Ved å redusere sparingen 
begrenset imidlertid husholdningene nedgangen i konsumet. I fjor var 
oppgangen i husholdningenes disponible realinntekt den sterkeste på 
over ti år. Konsumet tok seg opp, men ikke like mye som inntekten. 
Sammen med høyere pensjonssparing bidro det til at spareraten økte.

Det har vært sterk vekst i konsumet hittil i år som følge av en bredt basert 
oppgang i varekonsumet. Nivået på husholdningenes tjenestekonsum 
ble betydelig oppjustert i hovedrevisjonen. De siste kvartalene har 
tjenestekonsumet steget lite, se figur 2.6. Fra andre til tredje kvartal var 
veksten i husholdningenes konsum som anslått i forrige rapport. Vi venter 
at konsumet vokser med 3,3 prosent i år, og at årsveksten avtar utover i 
prognoseperioden. Anslaget for konsumveksten i år er over gjennom-
snittsveksten for de siste 15 årene. Anslagene for vekst i konsum er 
oppjustert for i år og nedjustert de neste to årene sammenlignet med 
forrige rapport. I anslagene har vi lagt vekt på følgende:

	• Bedriftene innen varehandel i vårt regionale nettverk har oppjustert 
sine forventninger til aktivitetsnivået inneværende kvartal. Det er særlig 
knyttet til regjeringens avgiftsendringer for el-biler. Tall for hushold
ningenes bilkjøp tyder på god vekst i varekonsumet i fjerde kvartal, 
mens detaljhandelen kun viste en liten økning fra september til oktober.

	• Bedriftene i Regionalt nettverk ser for seg at omsetningen av varige 
konsumgoder vil øke videre i vinter. En del bedrifter både innen vare-
handel og tjenesteyting rettet mot husholdningene peker på at økt 
kjøpekraft vil bidra til videre oppgang i etterspørselen fra hushold
ningene.

	• Publisering av kvartalsvis inntektsregnskap for husholdningene er 
utsatt til januar. Vi venter at hovedrevisjonen av nasjonalregnskapet 
bidrar til at tallene for husholdningenes inntekt og sparing blir revidert. 

FORTROLIG

2.6 Vare- og tjenestekonsum
Faste 2023-priser. Mrd.kr.

160

180

200

220

240

260

280

300

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Varer Tjenester

Kilde: Statistisk sentralbyrå



Norges Bank Pengepolitisk rapport 4/2025 21

2. Forutsetninger og anslag

Anslagene for inntekt og sparing i denne rapporten er basert på data 
publisert før hovedrevisjonen. Vi anslår en vekst i husholdningenes 
disponible realinntekt på 4 prosent i år. Videre fremover venter vi at 
lavere lønnsvekst bidrar til avtakende inntektsvekst, men at lavere rente 
demper nedgangen. Lavere inntektsvekst vil trolig dempe veksten i 
konsumet.

	• Vi legger til grunn at sparing til pensjon vil holde seg høy fremover og at 
konsumet vil øke mindre enn husholdningenes disponible inntekt de 
neste årene. Vi anslår at spareraten øker og kommer opp på sitt gjen-
nomsnittlige nivå fra 2010-tallet mot slutten av prognoseperioden.

	• Husholdningene har høy gjeld, og de siste årene har rentebelastningen 
økt, se figur 2.7. Vi antar at gjelden vil vokse om lag i takt med hushold-
ningenes inntekter, slik at det blir små endringer i gjeldsbelastningen 
fremover. Gjeldsbelastningen anslås å bli litt lavere enn den har vært 
de siste årene. Nedgang i renten reduserer husholdningenes rente
belastning de neste årene.

Boligmarkedet
Tallene for boliginvesteringene er revidert betydelig opp, men de viser 
fremdeles et markert fall. Nye tall viser at boliginvesteringene falt med 
om lag 30 prosent fra starten av 2022 og frem til utgangen av fjoråret. 
En kraftig oppgang i materialkostnader og høyere renter har bidratt til 
utviklingen. Vi venter at årsveksten i boliginvesteringene tar seg opp fra 
neste år, men ikke like mye som vi anslo i forrige rapport. Nivået i 2028 er 
fremdeles lavere enn i 2022, se figur 2.8. I anslagene har vi lagt vekt på 
følgende:

	• Bygg- og anleggsbedriftene i vårt regionale nettverk venter nedgang i 
aktiviteten de nærmeste kvartalene. Forventningene er mer avdempet 
nå enn de var i september, men enkelte bedrifter planlegger å sette i 
gang nye boligprosjekter i vinter.

FORTROLIG

2.7 Gjelds- og rentebelastning
Prosent

Kilder: Statistisk sentralbyrå og Norges Bank

0

5

10

15

20

25

0

50

100

150

200

250

2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026 2028

Gjeldsbelastning, v.a Rentebelastning, h.a Anslag PPR 4/25



Norges Bank Pengepolitisk rapport 4/2025 22

2. Forutsetninger og anslag

	• Tall for igangsetting og salg av nye boliger tyder på svak utvikling i 
boliginvesteringene de neste kvartalene.

	• Vi venter at økt kjøpekraft hos husholdningene fører til høyere etter-
spørsel etter både nye og brukte boliger fremover.

	• Lavere renter og økte boligpriser bidrar til å bedre lønnsomheten i 
byggenæringen og kan føre til at flere prosjekter realiseres.

I fjor steg bruktboligprisene med tre prosent. Lettelser i utlånsforskriftens 
krav til egenkapital og forventninger om rentenedgang bidro trolig til at 
boligprisene økte mye i starten av inneværende år. Etter nær uendrede 
boligpriser i vår har aktiviteten i bruktboligmarkedet tatt seg opp, og pris-
veksten har tiltatt gjennom sommeren og høsten. Utviklingen har vært om 
lag som anslått i forrige rapport. Årsveksten i bruktboligprisene ventes å 
øke i år og holde seg oppe ut prognoseperioden. I anslagene har vi lagt 
vekt på følgende:

	• Lavere rente trekker i retning av høyere boligpriser.

	• Vi venter at videre oppgang i husholdningenes inntekter, og at mange 
er i arbeid løfter etterspørselen etter boliger i årene som kommer.

	• Lav tilførsel av nye boliger trekker i retning av høyere boligpriser.

Bedriftene
Investeringene i fastlandsbedriftene har utviklet seg svakt de siste årene. 
Økning i renten og andre kostnader siden 2021 har bidratt til nedgangen. 
Vi venter at veksten i foretaksinvesteringene tar seg opp neste år, se figur 
2.9. I anslagene har vi lagt vekt på følgende:

	• Vi anslår at lavere rente vil løfte investeringene noe i prognose-
perioden.

FORTROLIG
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	• Informasjon fra Regionalt nettverk tyder på oppgang i investeringene 
innen tjenesteyting neste år.

	• Investeringene innen kraftforsyning vil øke mye i år og neste år ifølge 
den siste investeringstellingen fra Statistisk sentralbyrå.

	• Investeringstellingen tyder på at investeringene innen industri og 
bergverk vil øke noe neste år.

Investeringene i olje- og gassnæringen har økt mye de to siste årene. 
Det gjenspeiler at oljeselskapene satte i gang en rekke utbygginger i 
2022 som følge av oljeskattepakken og høye priser på olje og gass. Vi 
venter at petroleumsinvesteringene vil øke videre fra i fjor til i år. Deretter 
anslår vi at investeringene vil falle en del de neste tre årene. I anslagene 
har vi lagt vekt på følgende:

	• Investeringene i de pågående utbyggingene vil falle fra rundt 110 milli
arder kroner i år til nær null i 2028.

	• Oljeselskapene har annonsert at de vil sette i gang mange prosjekter 
fremover. Det vil gi store investeringer, men ikke store nok til å kunne 
kompensere fullt ut for nedgangen i de pågående utbyggings
prosjektene.

	• Investeringstellingen tyder på at investeringene i petroleums
virksomheten vil falle neste år.

	• Olje- og gassprisene har falt siden forrige rapport, noe som trolig 
demper investeringene fremover.

Eksporten fra fastlandsbedriftene har økt markert siden 2021. Veksten 
har i stor grad vært drevet av svekkelsen av kronekursen frem mot 
sommeren 2023, økt turisme og økte investeringer innen olje, gass og 
grønn teknologi i utlandet.

Flere av de samme faktorene bidrar til at eksportveksten holder seg oppe 
i år. Turismen fra utlandet ser ut til å øke mye, se figur 2.10. I tillegg er det 
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svært høy aktivitet i oppdrettsnæringen. Etter innføring av toll har 
veksten i eksport av norsk laks til USA avtatt, men eksporten av norsk 
sjømat til Asia har økt.

Vi anslår at eksporten vil vokse moderat fra neste år og ut prognose-
perioden. I anslagene har vi lagt vekt på følgende:

	• Eksportbedriftene i Regionalt nettverk venter at veksten avtar fra tredje 
til fjerde kvartal og ser for seg svakt tiltagende vekst gjennom vinteren.

	• EUs beskyttelsestiltak på ferrolegeringer og andre tolløkninger som til 
nå er innført vil trolig ha liten effekt på samlet eksport fra Fastlands-
Norge.

	• BNP-veksten hos våre handelspartnere ventes å holde seg oppe de 
nærmeste årene.

	• De globale petroleumsinvesteringene vil trolig utvikle seg langt svakere 
fremover enn i perioden 2022 til 2024 og dermed dempe veksten i 
norsk eksport. Noe av nedgangen kan kompenseres av økte globale 
investeringer i grønn teknologi.

Finanspolitikken
Etter høy vekst i offentlig etterspørsel i 2023 avtok veksten noe i fjor. Hittil 
i år har nivået på offentlig etterspørsel falt, særlig på grunn av nedgang i 
offentlige investeringer. Dette bidrar til at vekstanslaget for 2025 er lavere 
enn i forrige rapport. Vi anslår at veksten i offentlig etterspørsel blir noe 
høyere enn veksten i BNP for Fastlands-Norge fra neste år, se figur 2.11. 
Anslagene for vekst i offentlig etterspørsel er lite endret fra september-
rapporten for årene 2026–2028. I anslagene har vi lagt vekt på følgende:

	• Vi legger til grunn et strukturelt oljekorrigert underskudd som andel av 
SPU i tråd med vedtatt budsjett for 2026. Dette innebærer at penge
bruken neste år blir litt høyere enn lagt til grunn i forrige rapport. Målt 
som andel av SPU anslås underskuddet fortsatt til 2,8 prosent. Samtidig 
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2.10 Turisme fra utlandet til Norge
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Arbeidsmarked og kapasitetsutnytting
Vår vurdering er at kapasitetsutnyttingen i norsk økonomi avtok gjennom 
2023 og nådde et normalt nivå i løpet av fjoråret, se figur 2.12. De siste 
kvartalene har kapasitetsutnyttingen trolig avtatt litt, og vår vurdering er 
at det nå er litt flere ledige ressurser i økonomien enn vi anslo i septem­

Med kapasitetsutnytting, eller produksjonsgap, mener vi hvor mye av de samlede ressursene i økonomien 
som er i bruk. Dette er definert som forskjellen mellom faktisk og potensiell produksjon i fastlands­
økonomien. Kapasitetsutnytting og potensial kan ikke observeres og må derfor anslås. På kort sikt anslår 
vi kapasitetsutnytting på bakgrunn av ulike indikatorer og modeller, der vi særlig vektlegger utviklingen i 
arbeidsmarkedet. Anslaget på potensialet følger av anslagene på kapasitetsutnytting og BNP. På lengre 
sikt er våre anslag på potensial og kapasitetsutnytting basert på vårt anslag på trendproduktiviteten og 
vår vurdering av det høyeste nivået på sysselsetting som kan vedvare over tid uten at lønns- og pris­
veksten tiltar (trenden i sysselsettingen, N*). 

indikerer nysaldert budsjett for 2025 at pengebruken har vært litt lavere 
enn ventet i år. 

	• Støtte til Ukraina bidrar til økt pengebruk i år og neste år. Dette ventes å 
ha liten effekt på innenlandsk etterspørsel, men vil bidra til et høyere 
budsjettunderskudd.

	• Satsing på forsvar ventes å løfte veksten i offentlig etterspørsel 
gjennom prognoseperioden. Vi legger til grunn at utviklingen blir i tråd 
med langtidsplanen for forsvarssektoren, som ble vedtatt i 2024.

Ifølge Finansdepartementets beregninger vil innretningen av finans
politikken i tråd med forslaget til budsjett for 2026 ha en liten ekspansiv 
virkning på aktivitetsnivået neste år. Budsjettforliket tilsier litt høyere 
pengebruk enn budsjettforslaget, noe som isolert sett bidrar til litt høyere 
aktivitet i norsk økonomi.

FORTROLIG
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ber. Vi anslår litt lavere kapasitetsutnytting de nærmeste årene enn i 
forrige rapport. I denne vurderingen har vi lagt vekt på følgende:

	• Den registrerte ledigheten har økt noe gjennom året. Brudd i Nav-
statistikken i våres bidrar til usikkerhet om utviklingen i ledigheten 
gjennom våren og sommeren. I denne perioden økte antall helt ledige 
dagpengemottakere, som ikke er påvirket av bruddet. Det indikerer at 
den registrerte ledigheten økte noe i samme periode. Siden forrige 
rapport har ledigheten økt til 2,2 prosent, justert for normale sesong
variasjoner. Det er litt høyere enn anslått og litt over nivået vi vurderer 
som forenlig med normal kapasitetsutnytting.

	• Arbeidskraftundersøkelsen (AKU) indikerer at ledigheten over tid har 
steget mer enn den registrerte ledigheten. Deler av oppgangen i AKU 
gjenspeiler at flere melder seg på arbeidsmarkedet.

	• Sysselsettingen økte litt i tredje kvartal, men mindre enn vi anslo i 
forrige rapport. Andelen som er i jobb avtok litt, men er fortsatt nær 
trenden i sysselsettingen. Foreløpige tall indikerer at sysselsettingen 
steg videre i oktober. Bedriftene i Regionalt nettverk venter svak vekst 
i sysselsettingen i fjerde kvartal og i første kvartal neste år.

	• Andelen bedrifter i Regionalt nettverk som melder om kapasitets
problemer og knapphet på arbeidskraft har avtatt noe fra forrige runde. 
Det tyder på litt lavere kapasitetsutnytting den nærmeste tiden enn vi 
så for oss i september.

	• Beholdningen av ledige stillinger i SSBs utvalgsundersøkelse var i 
tredje kvartal lavere enn i samme periode i fjor. Tilstrømmingen av nye 
ledige stillinger har også avtatt noe, og nivået er litt lavere enn i fjor. 
Det tyder på at etterspørselen etter arbeidskraft har avtatt litt.

	• Vårt modellsystem for kapasitetsutnytting hensyntar blant annet BNP 
for Fastlands-Norge, sysselsetting, ledighet, lønnsvekst og inflasjon. 
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Modellene indikerer at kapasitetsutnyttingen har avtatt fra et normalt 
nivå gjennom 2025, se figur 2.12.

	• Modellsystemet tilsier nå at konjunkturtoppen i 2022 var noe høyere 
enn tidligere anslått, og som følge av dette har vi oppjustert den 
anslåtte kapasitetsutnyttingen i denne perioden.

Kapasitetsutnyttingen ventes å avta noe fremover og nå en bunn i 2027. 
Vi anslår at kapasitetsutnyttingen holder seg lavere enn et normalt nivå 
gjennom hele prognoseperioden. Anslagene innebærer at antall arbeids-
ledige øker litt, men at ledighetsraten holder seg på 2,2 prosent de 
nærmeste årene, se figur 2.13.

Vi venter at sysselsettingen vil stige om lag i takt med befolkningen i 
arbeidsfør alder gjennom neste år, før andelen som er i jobb tar seg noe 
opp de påfølgende årene.

Vår vurdering er at veksten i produksjonspotensialet har avtatt det siste 
tiåret sammenlignet med det foregående tiåret, se tabell 2.1. Vi anslår at 
veksten i produksjonspotensialet vil holdes oppe av midlertidige faktorer 
i år og deretter avta gradvis gjennom anslagsperioden. Anslaget for i år 
er noe lavere enn i forrige rapport og lite endret utover i prognose-
perioden. I vurderingene har vi lagt vekt på følgende:

FORTROLIG

2.13 Arbeidsledighet
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Tabell 2.1 Produksjon og produksjonspotensial1

Endring i anslag fra 
Pengepolitisk rapport 3/2025 i parentes

Prosentvis endring fra foregående år

2005–2014 2015–2024 2025 2026 2027 2028

BNP for Fastlands-Norge 3,1 1,9 1,6 (-0,4) 1,3 (-0,2) 1,3 (0) 1,4 (0,1)

Produksjonspotensialet 3 1,9 1,8 (-0,3) 1,5 (-0,1) 1,5 (0) 1,3 (0,1)

Sysselsettingstrend (N*) 1,5 0,9 1,1 (0,1) 0,9 (0) 0,8 (0) 0,6 (0)

Underliggende produktivitetsvekst 1,5 1 0,7 (-0,3) 0,7 (0) 0,7 (0) 0,7 (0)

1	 Bidraget fra veksten i N* og trendproduktiviteten summerer ikke nødvendigvis eksakt til veksten i produksjonspotensialet grunnet avrundinger.
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	• De siste årene har produktivitetsveksten vært lav, se figur 2.14. Så langt i 
år har veksten i produktiviteten tatt seg opp, men noe mindre enn vi 
anslo i forrige rapport.

	• I forbindelse med hovedrevisjonen av nasjonalregnskapet har den 
historiske produktivitetsveksten i fastlandsøkonomien blitt oppjustert 
i perioden 2000–2022. Det skyldes i hovedsak en metodeomlegging, 
som vi ikke venter at vil få følger for produktivitetsveksten fremover, 
se boks på side 18. Lenger ut i prognoseperioden er anslagene på 
produktivitetsveksten om lag som anslått i forrige rapport.

	• De siste årene har veksten i befolkningen tatt seg opp, særlig som følge 
av at det har kommet mange ukrainske flyktninger til Norge. Det har 
bidratt til å løfte trenden i sysselsettingen. Flere unge og eldre i jobb har 
også løftet trenden noe, se nærmere omtale i Pengepolitisk rapport 
3/2025. Fremover venter vi gradvis lavere vekst i sysselsettingstrenden. 
Det må ses i sammenheng med utsikter til at befolkningsveksten vil 
avta, i tråd med befolkningsfremskrivinger fra Statistisk sentralbyrå.

	• Sysselsettingstrenden blir i tillegg påvirket av utviklingen i antall 
arbeidstakere på korttidsopphold. Antallet har steget siden årsskiftet, 
og vi venter videre oppgang de neste årene i takt med at aktiviteten i 
bygg- og anleggsnæringen tar seg opp.

Lønn
De siste årene har høy prisvekst, et stramt arbeidsmarked og god lønn-
somhet i industrien bidratt til at lønnsveksten har steget. I fjor tiltok lønns-
veksten til 5,6 prosent. I år venter vi at lønnsveksten avtar til 4,9 prosent. 
Det er noe høyere enn vi anslo i september, se figur 2.15. I anslaget har vi 
lagt vekt på følgende:

	• I årets lønnsoppgjør ble partene enige om en ramme for lønnsveksten i 
industrien på 4,4 prosent.
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2.14 Produktivitetsvekst
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	• Både kontaktene i Regionalt nettverk og partene i arbeidslivet ifølge 
Norges Banks forventningsundersøkelse venter en lønnsvekst på 4,4 
prosent i år. Forventningene er samlet sett lite endret fra forrige kvartal.

	• Kvartalsvis registerstatistikk for lønnstakere vil normalt gi en god indi-
kasjon på årslønnsveksten slik den måles i nasjonalregnskapet, som er 
den størrelsen vi anslår. Registerstatistikken viser at lønnsveksten har 
holdt seg høyere enn rammen så langt i år. I tredje kvartal var lønns-
veksten litt høyere enn vi la til grunn i september, og veksten var bredt 
basert. Noe av oppgangen i registertallene er knyttet til etterbetalinger 
for 2024, som i nasjonalregnskapet blir tilbakeført til årslønnen for 2024. 
Det er usikkert i hvilken grad bonuser og ulike lønnsoppgjør er fanget 
opp i år, og tallene svinger mye. Samlet sett indikerer denne statistikken 
høyere lønnsvekst i år enn anslått i forrige rapport. Registerstatistikken 
i tredje kvartal har historisk gitt en bedre indikasjon på lønnsveksten 
enn lønnsforventningene i spørreundersøkelsene i fjerde kvartal.

Til neste år venter vi at lønnsveksten avtar til 4,2 prosent. Anslaget er 
uendret fra september. Vi anslår at reallønnsveksten endrer seg lite, som 
følge av lavere prisvekst neste år. I vurderingen har vi lagt vekt på føl-
gende:

	• I anslagene bidrar lavere kapasitetsutnytting og prisvekst fremover til at 
lønnsveksten avtar de neste årene.

	• Reviderte tall fra nasjonalregnskapet viser at lønnsandelen i nærings
livet samlet var nær et historisk gjennomsnitt i 2023, som er siste publi-
serte tall for faktorinntekt. I industrien tok lønnsandelen seg opp og var 
høyere enn lagt til grunn før revisjonen, men fortsatt noe lavere enn et 
historisk gjennomsnitt. Øvrig statistikk indikerer at oppgangen i lønns
andelen deretter har tatt seg videre opp. Det er imidlertid usikkerhet 
knyttet til både nivået på lønnsandelen og til effekten på lønnsveksten 
av endringer i lønnsandeler. En høyere lønnsandel i industrien trekker 
isolert sett i retning av litt lavere lønnsvekst fremover enn vi tidligere har 
sett for oss.

FORTROLIG

2.15 Lønnsvekst
Prosent

Kilder: Statistisk sentralbyrå og Norges Bank
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2. Forutsetninger og anslag

	• Vi venter at konsumprisene vil vokse mindre enn prisene på produktene 
bedriftene selger, målt ved deflatoren for BNP for Fastlands-Norge 
gjennom hele anslagsperioden. Det gir rom for at reallønnen målt i 
forhold til konsumpriser kan vokse mer enn produktiviteten uten at det 
svekker lønnsomheten til bedriftene samlet. Vi anslår litt svakere vekst i 
BNP-deflatoren i år og neste år enn i forrige rapport. Revisjon av fak-
tiske tall, samt utsikter til lavere oljepris og innenlandsk inflasjon bidrar 
til nedjusteringen.

	• Vi har oppjustert anslaget på lønnsvekst i 2025. Våre empiriske 
modeller tyder på at høyere lønnsvekst isolert sett indikerer økt lønns-
vekst det påfølgende året. De empiriske modellene anslår at lønns-
veksten vil avta neste år, se figur 2.16. Vårt anslag for lønnsveksten i 
2026 er nær modellanslagene.

FORTROLIG

2.16 Lønnsvekstanslag
Årsvekst i 2026. Prosent

Kilde: Norges Bank
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Priser
Oppgangen i prisveksten etter pandemien ble utløst av et importert 
kostnadssjokk. Sammen med en svekkelse av kronekursen bidro dette til 
høyere prisvekst på varene vi importerer fra utlandet. Tolvmåneders
veksten i konsumprisene nådde en topp på 7,5 prosent i slutten av 2022. 
Siden har prisveksten på importerte konsumvarer falt mye og er nå på et 
lavt nivå. De siste par årene har høy lønnsvekst i kombinasjon med lav 
produktivitetsvekst bidratt til oppgang i bedriftenes kostnader, og pris-
veksten på norskproduserte varer og tjenester er fortsatt høy.

Det siste året har prisveksten endret seg lite. Høy prisvekst på tjenester, 
husleier og matvarer bidrar til å holde prisveksten oppe, se figur 2.17.

Prisveksten på mat og drikke steg betydelig gjennom 2022 og nådde 
toppen i midten av 2023. Oppgangen var bredt basert, men det var særlig 
høy prisvekst på norskproduserte matvarer som kjøtt, fisk og meieri
produkter, se figur 2.18. Prisveksten på disse varegruppene har avtatt 
mye de siste årene, men er fortsatt høyere enn i tiåret før pandemien. 
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2. Forutsetninger og anslag

Prisveksten på mindre, importerte varegrupper, som for eksempel kaffe og 
kakao, økte også mye da matvareprisveksten steg. Prisveksten for disse 
varegruppene har derimot holdt seg høy og bidrar nå til å holde pris-
veksten oppe.

Prisveksten er fortsatt bredt basert, og flertallet av undergruppene i 
KPI-JAE har en prisvekst klart over målet på to prosent, se figur 2.19. 
Sammenlignet med perioden før prisveksten skjøt fart er det nå flere 
undergrupper med høy prisvekst. Samtidig har prisveksten avtatt i mange 
av undergruppene, og flere grupper har nå lav prisvekst.

Underliggende prisvekst
I november var tolvmånedersveksten i KPI-JAE 3,0 prosent. Det var om 
lag som anslått i forrige rapport. Vi venter at den underliggende pris-
veksten vil holde seg i underkant av 3 prosent det neste året før den avtar 
og nærmer seg 2 prosent mot slutten av prognoseperioden. Sammen
lignet med forrige rapport er anslagene for den underliggende pris-
veksten lite endret den nærmeste tiden, og litt oppjustert de neste årene. 
I anslagene har vi lagt vekt på følgende:

FORTROLIG

2.17 Bidrag til prisveksten
KPI fordelt på undergrupper. Bidrag til tolvmånedersvekst. Prosent
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2.18 Bidrag til matvareprisveksten
Mat og drikke fordelt på undergrupper. Bidrag til tolvmånedersvekst. Prosent

Kilder: Statistisk sentralbyrå og Norges Bank

0

2

4

6

8

10

12

14

Gjennomsnitt 2010-2019 Juni 2023 November 2025

Andre varer

Oljer og fett

Grønnsaker

Melk, ost, egg og brød

Kjøtt og fisk

Frukt

Kaffe, kakao, sukker og sjokolade



Norges Bank Pengepolitisk rapport 4/2025 32

2. Forutsetninger og anslag

	• Vårt prognosesystem SMART, som vekter anslag fra et bredt sett av 
modeller, anslår en noe høyere prisvekst sammenlignet med forrige 
rapport, se figur 2.20. Anslagene for den underliggende prisveksten 
de nærmeste kvartalene ligger tett på anslagene fra SMART.

	• Lønnsveksten har vært høy de siste årene, og vi anslår at det vil ta tid 
før lønnsveksten kommer ned. Anslaget for lønnsveksten er noe 
oppjustert i år, og produktivitetsveksten har vært noe lavere enn ventet 
i forrige rapport. Vi venter at veksten i bedriftenes lønnskostnader avtar 
de nærmeste årene og bidrar til at prisveksten på norskproduserte 
varer og tjenester gradvis faller.

	• Vi venter at kapasitetsutnyttingen vil falle noe de nærmeste årene. 
Lavere kapasitetsutnytting virker dempende på prisveksten gjennom 
lavere etterspørsel etter arbeidskraft og etter varer og tjenester. 
Sammenlignet med forrige rapport har vi nedjustert vårt anslag for 
kapasitetsutnyttingen litt.

FORTROLIG

2.19 Fordeling av prisveksten til undergruppene i KPI-JAE
Tolvmånedersvekst

Kilder: Statistisk sentralbyrå og Norges Bank
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2.20 System for modellanalyse i realtid (SMART)
KPI-JAE. Firekvartalersvekst. Prosent
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2. Forutsetninger og anslag
	• Prisveksten på husleier har beveget seg lite den siste tiden. I forbin-

delse med hovedrevisjon av nasjonalregnskapet har boligtjenester fått 
en større vekt i husholdningenes samlede konsum, se detaljer i boks på 
side 18. Når vektene for KPI oppdateres med hovedrevisjonen fra og 
med januar 2026 vil husleie få en høyere vekt. Anslagene våre for den 
videre veksten i husleiene følger i stor grad veksten i den underlig-
gende prisveksten de neste årene.

	• Kronekursen har vært svakere enn vi anslo i forrige rapport, se boks på 
side 34. Det trekker i retning av noe høyere prisvekst på importerte 
konsumvarer fremover.

	• Veksten i våre indikatorer for internasjonale prisimpulser til importerte 
innsats- og konsumvarer har kommet mye ned fra toppen og er på et 
lavt nivå, se vedleggstabell 1. Fremover venter vi at svak vekst i inter-
nasjonale prisimpulser vil holde prisveksten på importerte konsumvarer 
lav.

Samlet prisvekst
I november var tolvmånedersveksten i KPI 3,0 prosent. Det var høyere 
enn anslått i forrige rapport. Energiprisene fører til at den samlede 
konsumprisveksten målt ved KPI svinger mye, men fremover venter vi at 
fastprisordningen «Norgespris» vil gjøre energikomponenten i KPI mer 
stabil. Fastprisordningen trådte i kraft i oktober, og om lag halvparten av 
husholdningene sør i Norge har så langt valgt å benytte seg av denne 
ordningen. Effekten av «Norgespris» så langt har vært mindre enn lagt til 
grunn i forrige rapport og skyldes at en lavere andel av husholdningene 
har valgt ordningen enn vi la til grunn. 

Vi venter at den samlede prisveksten vil falle neste år før prisveksten 
stiger noe inn mot 2027. Sammenlignet med forrige rapport er anslagene 
for den samlede prisveksten litt oppjustert. I anslagene har vi lagt vekt på 
følgende:

	• Vi venter at den underliggende prisveksten skal avta og gradvis nærme 
seg 2 prosent.

	• Veksten i energikomponenten i KPI har vært høyere enn ventet. Vi 
venter at andelen husholdninger som velger å benytte seg av «Norges-
pris» vil øke noe fremover. Samtidig er fremtidsprisene for energi, som 
vi legger til grunn i våre anslag, noe lavere de nærmeste årene enn de 
var i september. 

	• I anslagene våre legger vi til grunn de budsjettmessige endringene i 
statsbudsjettet for 2026. Fra og med januar reduseres innslagspunktet 
for merverdiavgift på elbiler til 300 000 kroner. Vi anslår at dette bidrar 
til å trekke opp den samlede prisveksten, målt ved KPI, med om lag 
0,3 prosentenheter i 2026. I våre anslag har vi lagt til grunn at dette ikke 
endrer veksten i KPI-JAE. Det ble også vedtatt et ytterligere kutt i 
elavgiften fra og med januar, som bidrar til å trekke ned den samlede 
prisveksten i 2026.
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Kronekursen
Kronekursen, målt ved den importveide kursen I-44, endret seg lite ved publisering av september
rapporten, se figur 2.A. Det var i tråd med anslagene for kursen i forrige rapport. Siden september 
har kursen svekket seg med litt over 2 prosent, og den er svakere enn anslaget i forrige rapport. 
Endringen i kronekursen sammenfaller med en lavere oljepris og en noe lavere rentedifferanse mot 
utlandet, se figur 2.B. Endringen i rentedifferansen skyldes dels at markedet nå venter litt høyere 
styringsrenter ute og dels at forventningene hjemme er litt lavere. 

Kronen er svakere mot valutaene til våre viktigste handelspartnere, se figur 2.C. Styrkingen av 
amerikanske dollar gjennom høsten har bremset opp, men kronen er likevel to prosent svakere mot 
dollaren. Kronen har svekket seg i samme størrelsesorden mot euro. Svekkelsen mot svenske kroner 
er noe større, mens svekkelsen mot britiske pund er mindre. 

Når vi lager anslag for kronekursen, legger vi til grunn en effekt av uventede endringer i styringsrenten 
på kort sikt, se utdyping «Virkningen av pengepolitikken på kronekursen» i Pengepolitisk rapport 
1/2025. Hvor stor effekt vi legger til grunn, avhenger av hvordan vi venter at markedsrentene vil 
bevege seg etter en rentebeslutning. Utover utviklingen i styringsrenten har vi normalt ikke mer 

STRENGT FORTROLIG

2.A Små reaksjoner på rentebeslutningen i september
I-44 og ettårs norsk swaprente. 09:00 til 11:00, 18. sep. 2025

Kilder: Bloomberg og Norges Bank
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informasjon enn det som allerede er priset inn i kursen av markedet, og vi legger derfor som regel til 
grunn at kronekursen vil holde seg stabil videre fremover. 

I denne rapporten venter vi at kronekursen vil holde seg om lag uendret ved fremleggelsen av rente-
prognosen, se figur 2.D. Det kan ses i sammenheng med at endringen i renteprognosen er om lag i 
tråd med endringen i styringsrenteforventningene. Deretter legger vi til grunn en flat kurs ut 
prognoseperioden.

STRENGT FORTROLIG

2.C Utvikling i kronekursen mot utvalgte valutaer
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3.	Pengepolitisk 
analyse
Virkning av ny informasjon i modellapparatet
Ny informasjon
Anslagene og den pengepolitiske analysen bygger på makromodellen 
NEMO og andre økonomiske modeller samt analyser av nåsituasjonen og 
antakelser om sentrale drivkrefter.  For inneværende og neste kvartal 
legger vi til grunn i NEMO de korttidsanslagene som er nærmere 
beskrevet i kapittel 2. Etter de to første kvartalene legger vi til grunn 
enkelte eksogene drivkrefter, som markedspriser på olje og gass, 
utviklingen i verdensøkonomien og petroleumsinvesteringer. Når 
historiske data, korttidsanslag og eksogene drivkrefter er lagt til grunn, 
gir NEMO anslag for resten av anslagshorisonten. Anslagene kryssjekkes 
mot andre modeller.

For å oppsummere hvordan ny informasjon og nye vurderinger av den 
økonomiske situasjonen har påvirket prognosene siden forrige rapport, 
viser vi her anslag for kapasitetsutnyttingen og underliggende prisvekst 
(KPI-JAE) gitt samme rentebane som sist. Viktige premisser for denne 
analysen er:

	• Anslaget for produksjonsgapet er litt nedjustert den nærmeste tiden, 
blant annet som en følge av en svakere utvikling i arbeidsmarkedet og 
i indikatorer for kapasitetsutnyttingen fra Regionalt Nettverk.

	• Veksten i KPI-JAE har vært om lag som anslått i forrige rapport. Lavere 
kapasitetsutnytting virker dempende på prisveksten, men svakere 
kronekurs bidrar til litt høyere underliggende prisvekst lenger frem.

	• Anslaget for pengemarkedspåslaget er oppjustert. Det innebærer at 
pengemarkedsrenten er høyere for uendret rentebane.

3. Pengepolitisk analyse

Dette kapittelet viser pengepolitiske analyser som har blitt 
presentert for Norges Banks komité for pengepolitikk og finansiell 
stabilitet og som har vært en del av grunnlaget for rente­
beslutningen. Prognosen for styringsrenten er begrunnet i 
Komiteens vurderinger. 
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3. Pengepolitisk analyse

Øvelsen indikerer at med uendret rentebane blir kapasitetsutnyttingen 
litt lavere enn i forrige rapport gjennom hele anslagsperioden, se figur 3.1. 
Prisveksten blir om lag som anslått den nærmeste tiden, men litt høyere 
lenger frem.

Modellens rentebane
NEMO gir en bane for styringsrenten som skal gi best mulig avveiing 
mellom utsiktene for inflasjon og kapasitetsutnytting gitt modellens 
struktur. Med ny informasjon og nye vurderinger vil rentebanen fra 
modellen (modellbanen) normalt endres.

I renteregnskapet i figur 3.2 bruker vi NEMO til å dekomponere 
endringene i modellbanen siden forrige rapport i de viktigste eksogene 
drivkreftene. I modeller som NEMO forklares forstyrrelser som flytter 
inflasjon bort fra inflasjonsmålet og produksjon bort fra produksjons
potensialet av strukturelle sjokk. Når data og anslag blir annerledes enn 
vi så for oss, endres sjokkene. Renteregnskapet viser hvordan slike 
endringer bidrar til endringer i modellbanen, og den stiplede linjen viser 
summen av søylene. Den heltrukne linjen viser endringene i rente
prognosen. Modellbanen er lite endret siden forrige rapport.

STRENGT FORTROLIG
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3. Pengepolitisk analyse
De viktigste bidragene til endringer i modellbanen siden forrige rapport 
er:

	• Kronekursen er svakere enn lagt til grunn i forrige rapport, og fremover 
anslår vi også en svakere kurs. En svakere kronekurs bidrar til økt 
inflasjon og kapasitetsutnytting. I modellen trekker en lavere oljepris og 
en lavere rentedifferanse mot utlandet i retning av en svakere krone-
kurs, men kursen er svakere enn disse faktorene tilsier i modellen. 
Kronekursen bidrar derfor til en høyere modellbane, se mørkeblå 
søyler.

	• Underliggende prisvekst har vært om lag som anslått i forrige rapport, 
og anslagene er lite endret for neste år. Prisveksten de nærmeste 
kvartalene er lavere enn andre drivkrefter i modellen tilsier, mens noe 
høyere lønnsvekst enn ventet i år isolert sett gir litt høyere inflasjons-
press i starten av prognosehorisonten. Samlet bidrar priser og lønn til 
en lavere modellbane i første halvdel av anslagshorisonten, se røde 
søyler.

	• Anslaget for produksjonsgapet er nedjustert, blant annet som en følge 
av svakere utvikling i arbeidsmarkedet og i indikatorer fra Regionalt 
nettverk enn tidligere lagt til grunn. Anslaget for boliginvesteringene 
den nærmeste tiden er også lavere enn det som kan forklares av andre 
faktorer i modellen. Innenlandsk etterspørsel trekker modellbanen ned, 
se oransje søyler.

	• Sammenliknet med forrige rapport legger vi til grunn et høyere 
pengemarkedspåslag fra og med andre kvartal neste år, se boks 
«Pengemarkedspåslaget». Økt påslag tilsier at markedsrentene vil 
være høyere for en gitt bane for styringsrenten. Pengemarkeds
påslaget trekker derfor i retning av en lavere modellbane, se grå søyler.

	• Vi anslår nå en litt høyere vekst i etterspørselen fra våre handels-
partnere den nærmeste tiden. Markedets forventninger til styrings
rentene ute har også økt. Utlandet bidrar derfor til å trekke modell
banen opp, se grønne søyler.

	• Anslagene for petroleumsinvesteringene er litt høyere neste år enn 
tidligere lagt til grunn, mens fremtidsprisene på olje og gass er lavere. 
Samlet har petroleumspris og -investeringer liten innvirkning på modell-
banen, se lyseblå søyler.

I utdypingen «En pengepolitisk regel for å forstå endringer i rentebanen» 
vises en alternativ måte å fremstille bidragene til endringer i modellens 
rentebane. Den alternative metoden gir en direkte kobling mellom 
endringer i anslagene for endogene modellvariabler og endringer i 
modellbanen. Vi tar sikte på å ta i bruk denne nye fremstillingen av rente
regnskapet i fremtidige pengepolitiske rapporter.
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Andre relevante indikatorer for den pengepolitiske analysen
Komiteen har også blitt presentert for andre indikatorer som er relevante 
for utformingen av pengepolitikken:

	• Norges Banks enkle pengepolitiske Taylor-regel beskriver det gjen-
nomsnittlige pengepolitiske reaksjonsmønsteret. Regelen gir en 
estimert sammenheng mellom på den ene siden renten og på den 
andre siden renten forrige kvartal, det langsiktige rentenivået og 
anslagene for inflasjon og produksjonsgap, se Pengepolitisk rapport 
1/2025. Regelen indikerer nå en pengemarkedsrente som er litt lavere 
de neste kvartalene enn det regelen tilsa i forrige rapport, se figur 3.3. 
Det skyldes at produksjonsgapet er litt nedjustert, mens anslaget for 
inflasjonen er lite endret det neste året.

	• Markedets prising av styringsrenten fremover kan si oss noe om 
hvordan markedsaktørene har tolket ny informasjon siden sist og 
hvordan de tror pengepolitikken vil reagere. Forventningene til 
styringsrenten fremover økte ved publisering av forrige rapport, se 
venstre panel i figur 3.4. Siden den gang er markedsforventningene lite 
endret. Markedet priser inn at neste kutt i styringsrenten kommer i juni. 

STRENGT FORTROLIG

3.3 Enkel regel for pengepolitikken
Tremåneders pengemarkedsrente. Prosent

Kilder: Bloomberg og Norges Bank
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3.4 Styringsrenteforventninger
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	• Norge er en liten og åpen økonomi, og våre finansielle markeder er tett 

knyttet sammen med markedene hos våre handelspartnere. Endringer i 
markedsrentene ute kan gi utslag i kronekursen, og de gir en indikasjon 
på markedets forventninger til de økonomiske utsiktene hos handels-
partnerne. Markedets forventninger til styringsrentene hos våre 
viktigste handelspartnere er noe høyere enn i forrige rapport, se 
høyre panel i figur 3.4.

Innretningen av pengepolitikken
Beskrivelse av rentebanen
Prognosen for styringsrenten (rentebanen) er lite endret fra forrige 
rapport. Rentebanen er forenlig med ett til to kutt på 0,25 prosentenheter 
neste år og totalt tre kutt innen utgangen av prognosehorisonten. 
Prognosen for styringsrenten er 3,2 prosent ved utgangen av 2028.

Markedsrenter og mål på stramhet i pengepolitikken
Hvordan styringsrenten virker på økonomien avhenger både av 
gjennomslaget den har til markedsrentene og hvor høye disse rentene er 
sammenliknet med prisveksten og det langsiktig nøytrale rentenivået i 
økonomien. Følgende utviklingstrekk er sentrale i denne rapporten:

	• I tråd med markedsprisingen legger vi nå til grunn et noe høyere penge-
markedspåslag fra andre kvartal neste år, se boks «Pengemarkedspå-
slaget». Et høyere påslag øker differansen mellom styringsrenten og 
pengemarkedsrenten, som er viktig for bankenes finansieringskost
nader og dermed for rentene for husholdninger og foretak. Prognosen 
for styringsrenten er lite endret. Økt pengemarkedspåslag gjør at 
prognosen for pengemarkedsrenten er litt høyere enn i forrige rapport, 
se figur 3.5.

Pengemarkedspåslaget
Pengemarkedsrenten er et mål på renten på usikrede lån i kroner mellom bankene. Tremåneders Nibor, 
som er pengemarkedsrenten med tre måneders løpetid, er en viktig referanserente i det norske penge-
markedet. Nivået på tremåneders Nibor bestemmes av markedets forventning om hva styringsrenten i 
gjennomsnitt vil være de neste tre månedene og et risikopåslag som kalles pengemarkedspåslaget. 
Endringer i dette påslaget over tid påvirker avstanden mellom styringsrenten og renter for husholdninger 
og foretak.

Siden forrige rapport har fremtidsprisingen av pengemarkedspåslaget fra og med andre kvartal neste 
år steget noe. Oppgangen i fremtidsprisingen sammenfalt med offentliggjøringen av at Norges Bank vil 
utstede sentralbanksertifikater i løpet av 2026. Utforming, volum og oppstartstidspunkt for sentralbank-
sertifikatene er ikke bestemt. Anslaget for pengemarkedspåslaget er endret i tråd med markeds
prisingen. I modellrammeverket øker påslaget fra 0,15 prosentenheter i første kvartal neste år til 
0,20 prosentenheter i andre kvartal og 0,25 prosentenheter fra og med tredje kvartal.
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	• Nivået på forventet realrente relativt til det nøytrale nivået er ett mål på 
hvor innstrammende pengepolitikken er. Den nøytrale realrenten er det 
nivået på realrenten som er forenlig med balanse i økonomien over tid. 
Her defineres forventet realrente som vårt anslag på pengemarkeds-
renten fratrukket vårt anslag på fremtidig inflasjon. Forventet realrente 
er lite endret siden forrige rapport, se figur 3.6. Litt høyere anslag for 
underliggende prisvekst gjør at realrenten er litt lavere fra og med siste 
halvdel av neste år. Forventet realrente ligger fremdeles i øvre halvdel 
av intervallet for vårt anslag på nøytral realrente.

	• Boliglånsrenten har vært som anslått i forrige rapport, og prognosen 
for boliglånsrenten er lite endret. Prognosen innebærer at boliglåns-
renten faller fra 5,4 prosent i tredje kvartal i år til 4,7 prosent ved slutten 
av anslagshorisonten, se figur 3.5.

Avveiinger i pengepolitikken
Avveiingene mellom hensynet til lav og stabil inflasjon og hensynet til 
høy og stabil produksjon og sysselsetting kommer til uttrykk i Komiteens 
vurderinger og i anslagene for inflasjonen og produksjonsgapet. 

STRENGT FORTROLIG

3.5 Utlånsrente og pengemarkedsrente
Prosent

Kilder: LSEG Datastream, Statistisk sentralbyrå og Norges Bank
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3.6 Forventet realrente
Anslag på forventet realpengemarkedsrente. Prosent

Kilder: Statistisk sentralbyrå og Norges Bank
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Prognosene for styringsrenten, inflasjonen og produksjonsgapet fremgår 
av figur i Komiteens vurderinger. Punktene i figur 3.7 viser gjennomsnittet 
av anslagene ett til tre år frem for produksjonsgapet og inflasjonsgapet 
(inflasjon fratrukket inflasjonsmålet) i ulike rapporter. Hvor i diagrammet 
punktene ligger, avhenger av sjokkene økonomien er blitt utsatt for og 
hvordan pengepolitikken innrettes som respons på sjokkene.

I denne rapporten er produksjonsgapet litt lavere ett til tre år frem 
sammenliknet med forrige rapport. Prisveksten er litt høyere.

STRENGT FORTROLIG
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Historiske prognosefeil og usikkerhetsindikatorer
Prognosefeil fra de siste rapportene har ligget nær et normalt nivå. Usikkerhetsvifter fra historiske 
prognosefeil forteller noe om størrelsen på usikkerheten generelt. Indikatorer for usikkerhet viser 
at usikkerheten rundt prognosene for BNP og den underliggende prisveksten ligger nær sitt 
historiske nivå. Analysene i denne boksen er en del av vurderingsgrunnlaget for usikkerheten 
knyttet til prognosene.

Historiske prognosefeil
Historiske prognosefeil er avvik mellom prognoser og faktisk utvikling, se boks «Historiske prognose-
feil» i Pengepolitisk rapport 3/2025. I figur 3.A viser vi usikkerheten rundt prognosene i denne 
rapporten basert på historiske prognosefeil. Viftene er konstruert fra prognosefeil de siste 20 årene 
og fordelingen legges rundt prognosene i denne rapporten slik at de blir medianen i fordelingen. 
Dersom fremtidige prognosefeil følger det samme mønsteret som historiske prognosefeil, er 70% av 
utfallene ventet å ligge innenfor det lyst skraverte feltet. Fordelingene rundt prognosene for pris-
veksten og produksjonsgapet er nokså balansert, mens fordelingen til styringsrenten er noe skjev mot 
nedsiden. Det må ses i sammenheng med at rentenivået hadde en tydelig fallende trend i tiåret etter 
finanskrisen som ikke tidlig nok ble fanget opp da prognosene ble laget. Fordelingene vil endre seg 
lite fra rapport til rapport.

https://www.norges-bank.no/aktuelt/publikasjoner/Pengepolitisk-rapport/2025/pengepolitisk-rapport-32025/
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I tillegg til å se på fordelingene av prognosefeilene, kan man følge størrelsene på prognosefeilene 
over tid. Figur 3.B viser absoluttverdien av prognosefeilene for prisveksten og produksjonsgapet ett 
kvartal frem i tid for hver enkelt rapport, sammenlignet med det historiske gjennomsnittet fra tiåret 
før pandemien. Produksjonsgapet kan ikke måles direkte og prognosefeil vil derfor reflektere vår 
vurdering av ny informasjon. Figuren viser at prognosefeilene fra de siste rapportene har kommet 
noe ned siden pandemien og er nå nærmere sine historiske gjennomsnitt. De siste rapportene har 
prognosefeilene ligget under det historiske snittet. Samlet sett kan dette være et uttrykk for at norsk 
økonomi har vært utsatt for relativt små forstyrrelser den siste tiden.

Indikatorer for usikkerhet
Historiske prognosefeil gir oss en indikasjon på hvor mye usikkerhet det normalt er rundt prognosene 
våre, men sier lite om endringer i usikkerheten fremover. For å vise hvordan usikkerheten har utviklet 
seg siden forrige rapport og hvordan utfallsrommet forventes å se ut fremover, bruker vi usikkerhets
indikatorer fra et estimert modellrammeverk.1

1	 Modellene benytter kvantilregresjoner med ulike indikatorer til å anslå fordelingen til produksjons-, boligpris- og konsumprisveksten fremover. Se 
nærmere beskrivelse i Bowe, F., S.J. Kirkeby, I.H. Lindalen, K.A. Matsen, S.S. Meyer og Ø. Robstad (2023) «Quantifying macroeconomic uncertainty in 
Norway». Staff Memo 13/2023. Norges Bank.
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3.A Prognosefeil
Historiske prognosefeil sentrert rundt prognosene for prisveksten,
styringsrenten og produksjonsgapet. Prosent
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3.B Absolutte prognosefeil ett kvartal frem
Absolutte prognosefeil per rapport. Gjennomsnitt siste 4
rapporter og 2010-2019. Prosent.
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Modellene for BNP Fastlands-Norge indikerer at det er normal usikkerhet på kort sikt, se venstre 
panel  i figur 3.C. På lengre sikt bidrar noe økt kredittvekst til å løfte fordelingen noe, se høyre panel 
i figur 3.C.

Det er små endringer i usikkerheten knyttet til den underliggende prisveksten på kort sikt, se 
venstre panel i figur 3.D. Fordelingen på lengre sikt er litt skjev mot nedsiden, men har beveget seg 
noe nærmere sitt historiske gjennomsnitt siden forrige rapport, se figur 3.D.

STRENGT FORTROLIG

3.C BNP for Fastlands-Norge
Differanse mellom ulike persentiler og median fra kvantilregresjoner.
Firekvartalersvekst i BNP for Fastlands-Norge. Prosentenheter
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3.D Prisvekst
Differanse mellom ulike persentiler og median fra kvantilregresjoner.
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UtdypingerHvor rentefølsomme er næringene 
i norsk økonomi?
I denne utdypningen ser vi på hvordan endringer i styringsrenten 
påvirker de ulike næringene i nasjonalregnskapet. Vi finner at renten 
påvirker næringene ulikt, og at private tjenester, sammen med bygg- 
og anleggsnæringen er blant de mest rentefølsomme delene av økono-
mien. En viktig kanal for hvordan pengepolitikken påvirker aktivitetsni-
vået er gjennom etterspørselen. Næringer som i stor grad leverer til 
offentlig konsum og til eksport er mindre rentefølsomme enn næringer 
som i større grad leverer til privat konsum og investeringer.

En omfattende internasjonal litteratur, samt tidligere analyser fra Norge 
Bank, viser at en økning i rentenivået normalt vil dempe den samlede 
aktiviteten og prisveksten i økonomien. I årene etter pandemien økte 
prisveksten mye, og styringsrenten ble hevet mye og raskt. Det bidro til å 
dempe aktiviteten i økonomien, og prisveksten har avtatt mye fra toppen. 
Samtidig har utviklingen på tvers av næringer vært forskjellig. Det har 
vært svak utvikling i byggenæringen, mens aktiviteten i industrien har 
holdt seg oppe. For å lære mer om hvordan næringer påvirkes ulikt av 
pengepolitikken, estimerer vi effekten av endringer i styringsrenten på 
aktiviteten og sysselsettingen for ulike næringer.1 Utgangspunktet for 
estimatene er en uventet økning i styringsrenten.2

Figur A viser hvordan aktiviteten, målt ved bruttoproduktet i Fastlands-
Norge, og sysselsettingen utvikler seg etter en økning i styringsrenten i 
vår analyse. Høyere rente bidrar til å dempe både aktiviteten og syssel-

1	 Det er krevende å avdekke den rene årsakssammenhengen mellom styringsrenten og ulike økonomiske 
størrelser. Som regel vil endringer i styringsrenten komme som en reaksjon på utviklingen i målvariabler 
som sysselsetting, produksjon og inflasjon. For å håndtere dette følger vi Holm m.fl. (2021) for å estimere 
den isolerte effekten av endringer i styringsrenten, ofte omtalt som «pengepolitikksjokk». Se: Holm M.B., 
P. Paul og A. Tischbirek, (2021) «The Transmission of Monetary Policy under the Microscope».  Journal of 
Political Economy, University of Chicago Press, vol. 129(10), side 2861–2904. 

2	 Utviklingen i styringsrenten er lik som i «Hvor rentefølsomme er konsum og investeringer?» i PPR 4/23, 
men normalisert til en rentetopp på 1 prosentenhet for å gjøre tolkning av estimatene enklere. Styrings
renten øker med en prosentenhet før den avtar gradvis. Etter seks kvartaler har renten avtatt til en halv 
prosentenhet, før den gradvis avtar videre og når null etter rundt tolv kvartaler.

STRENGT FORTROLIG

Figur A Økt rente demper aktiviteten i norsk økonomi
Aktivitet og sysselsetting. Prosent

Kilder: Statistisk sentralbyrå og Norges Bank
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settingen, men det tar tid før renten virker. Samtidig faller sysselsettingen 
noe mindre enn aktiviteten samlet sett, og indikerer at pengepolitikken 
påvirker den samlede arbeidskraftproduktiviteten over noe tid. Dette er 
konsistent med at bedrifter beholder ansatte selv om aktivitetsnivået 
midlertidig er lavere enn behovet for arbeidskraft. Usikkerheten i estima-
tene er store, og indikerer at det er vanskelig å presist anslå både når og 
hvor mye endringer i styringsrenten bidrar til å dempe aktivitetsnivået. 
Resultatene viser at det tar tid før pengepolitikken påvirker realøkonomi-
en.3 Samtidig vil det være andre strukturelle forhold i økonomien som 
bestemmer det langsiktige nivået på aktiviteten og sysselsettingen

Figur B viser den gjennomsnittlige effekten av endringer i styringsrenten 
etter 8 til 16 kvartaler på aktivitetsnivået og sysselsettingen for utvalgte 
næringer.

Resultatene indikerer at både aktiviteten og sysselsettingen påvirkes for-
skjellig på tvers av næringer. Private tjenester og bygg og anlegg respon-
derer mest på endringer i styringsrenten. Dette skyldes trolig at både 
bygg og anlegg og en del private tjenester er tett knyttet til etter-
spørselen etter nye boliger.4 På den annen side responderer primærnæ-
ringen og offentlig sektor, som består av stats- og kommuneforvaltnin-
gen, lite på endringer i renten. For de fleste næringer faller aktiviteten 
mer enn sysselsettingen.

En viktig kanal for hvordan pengepolitikken påvirker økonomien og pris-
veksten er gjennom etterspørselen. Når styringsrenten øker, vil disponi-
ble inntekter falle for husholdninger og bedrifter som har mer gjeld enn 
bankinnskudd, og det blir mer lønnsomt å spare. Ved å bruke informasjon 
fra kryssløpstabeller kan vi teste om næringer responderer ulikt på 

3	 Resultatene er mer persistente enn responsen fra et tilsvarende pengepolitikksjokk i vår kjernemodell 
NEMO. Forskjellen i persistens må ses i sammenheng med en mer vedvarende effekt på rentenivået, som 
reflekterer både det initielle sjokket og den påfølgende systematiske responsen. Se: Motzfeldt Kravik, E. 
og Y. Mimir (2019) «Navigating with NEMO». Staff Memo 5/2019. Norges Bank.

4	 Flere studier finner at etterspørselen etter nye boliger og investeringer i eksisterende boligmasse er 
rentesensitive, se blant annet Pengepolitisk rapport 4/2023 og Bowe m.fl. (2023) «The Interest Sensitivity 
of Consumption and Investment: Evidence from Norway”. Staff Memo 1/2025. Norges Bank. 
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Figur B Pengepolitikken påvirker næringer ulikt
Gjennomsnittlig effekt av pengepolitikken (8-16 kvartaler) på næringsnivå. Andel av BNP-FN i
parentes

Kilder: Statistisk sentralbyrå og Norges Bank
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https://www.norges-bank.no/aktuelt/publikasjoner/Staff-Memo/2019/52019/
https://www.norges-bank.no/contentassets/f5a3457c0977418cabe1bc0064eb085b/ppr_2023-4.pdf?v=14122023091018
https://www.norges-bank.no/contentassets/0d85482efe77445baab6a00bc56ce08c/staff_memo_1_2025.pdf?v=06012025104509
https://www.norges-bank.no/contentassets/0d85482efe77445baab6a00bc56ce08c/staff_memo_1_2025.pdf?v=06012025104509
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styringsrenten avhengig av hvilken del av etterspørselen de leverer til. En 
næring kan levere til etterspørselen både direkte og indirekte gjennom 
andre næringer.

Venstre panel i figur C viser andelen av produksjonen som leveres til ulike 
deler av etterspørselen for noen utvalgte næringer.5 Blant annet leverer 
bygg- og anleggsnæringen en stor andel til investeringsformål, mens fis-
kenæringen leverer mest til eksport. Vi bruker denne variasjonen for å 
anslå hvor viktig etterspørselen er for næringenes rentefølsomhet.6

Høyre panel viser hvordan rentefølsomheten varierer på tvers av nærin-
ger basert på hvilken etterspørselskomponent de leverer til. Næringer 
som leverer mye til offentlig konsum og eksport responderer mindre på 
renteendringer enn næringer som leverer til privat konsum og investerin-
ger. Dette er konsistent med andre studier som viser at etterspørselen 
etter investeringer (både bolig og foretak) er den mest rentesensitive 
delen av etterspørselen, mens offentlig konsum og eksport responder 
mindre på renten.7

De siste årene har styringsrenten økt mye, og renten har trolig påvirket 
noen næringer mer enn andre. Aktiviteten har økt mindre i de rentesensi-
tive næringene sammenlignet med resten av økonomien. Samtidig har 
også andre forstyrrelser påvirket næringer forskjellig. For eksempel har 
høye byggekostnader også bidratt til å dempe aktiviteten i byggenærin-
gen, mens en svakere valutakurs har bidratt til å holde aktiviteten i 
eksportrettede næringer oppe.

Nå venter vi at renten vil avta gradvis fremover. Utsikter til en litt lavere 
rente vil bidra til å øke etterspørselen etter varer, tjenester og bolig fra 
husholdningene og bedriftenes investeringer. Høyere etterspørsel 
ventes å løfte aktiviteten i de rentesensitive næringene.

5	 For å ivareta mest mulig variasjon i rentefølsomhet har vi tatt utgangspunkt i en mer detaljert inndeling av 
næringene enn hva som vises i figur B. Vi bruker hovednæringene i nasjonalregnskapet. 

6	 Vi bruker en paneldataregresjon for å koble de estimerte effektene av rentesensitivitet (avhengig variabel) 
med hvor mye de leverer til etterspørselskomponentene (fire forklaringsvariabler).

7	 Se Pengepolitisk rapport 4/2023 og Bowe m.fl. (2023) «The Interest Sensitivity of Consumption and 
Investment: Evidence from Norway”. Staff Memo 1/2025. Norges Bank.  
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https://www.ssb.no/nasjonalregnskap-og-konjunkturer/metoder-og-dokumentasjon/naeringsgruppering-i-nasjonalregnskapet
https://www.norges-bank.no/contentassets/f5a3457c0977418cabe1bc0064eb085b/ppr_2023-4.pdf?v=14122023091018
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UtdypingerEn pengepolitisk regel for å forstå 
endringer i rentebanen
For å tydeliggjøre sammenhengen mellom modellrenten og anslagene 
våre har vi utviklet en ny pengepolitisk regel. Regelen inkluderer vari-
abler som er sentrale for utviklingen i inflasjonen og produksjonsga-
pet fremover, og er utformet for å gi en modellrentebane i NEMO som 
ligger tett opp til den som i dag konstrueres med tapsfunksjon. I denne 
utdypningen brukes regelen til å illustrere en alternativ fremstilling av 
renteregnskapet, med utgangspunkt i endringene i anslagene våre for 
norsk økonomi.

Norges Bank benytter i dag den makroøkonomiske modellen NEMO som 
hovedmodell i anslagsarbeidet og i den pengepolitiske analysen. I NEMO 
beregnes en modellrentebane ved å minimere en tapsfunksjon basert på 
mandatet for pengepolitikken: lav og stabil inflasjon og høy og stabil pro-
duksjon og sysselsetting. For nærmere omtale av tapsfunksjonen, se 
Norges Banks håndbok i pengepolitikk. Modellrentebanen fra en taps-
funksjon kan sies å være optimal gitt modellens virkemåte og vektene i 
tapsfunksjonen. Tapsfunksjontilnærmingen gir imidlertid en komplisert 
sammenheng mellom modellrentebanen og våre anslag på økonomiske 
variabler.

Et alternativ til tapsfunksjoner i modeller som NEMO er pengepolitiske 
regler. De gir en direkte kobling mellom utviklingen i makroøkonomiske 
variabler i modellen og renten. Selv om slike regler ikke nødvendigvis er 
optimale, vil de kunne gi en enklere beskrivelse av hvordan renten settes i 
modeller. Vi har utviklet en regel som gir en modellrentebane i NEMO som 
ligger tett opp mot modellrentebanen med tapsfunksjon. Samtidig er 
regelen utviklet slik at modelldynamikken i NEMO er tilnærmet lik under 
begge måtene å beregne modellrentebanen på. Utformingen av regelen 
balanserer ønsket om høy grad av samsvar med tapsfunksjonen mot 
hensynet til å begrense kompleksiteten og samtidig gi en tydelig kobling 
mellom sentrale størrelser for utøvelsen av pengepolitikk i Norge og 
modellrentebanen. Regelen har vi kalt GEORG – Ganske Enkel Optimal 
ReGel.1 GEORG skiller seg fra andre pengepolitiske regler, som for 
eksempel Taylor-regelen som vist i figur 3.3, som ofte er estimert eller 
kalibrert for å føye historisk rentesetting.2

Renten i NEMO med GEORG for tidspunkt t  kan skrives som:

𝑟𝑟𝑡𝑡 = 𝑟̅𝑟𝑡𝑡 + 𝜔𝜔𝑟𝑟(𝑟𝑟𝑡𝑡−1 − 𝑟̅𝑟𝑡𝑡) + (1 − 𝜔𝜔𝑟𝑟)𝜒𝜒𝑡𝑡 + 𝑧𝑧𝑡𝑡,        

𝜒𝜒𝑡𝑡 = Εt[𝜔𝜔𝜋𝜋𝜋̂𝜋𝑡𝑡+1 + 𝜔𝜔𝑦𝑦𝑦̂𝑦𝑡𝑡+1 + 𝜔𝜔𝜙𝜙𝜙̂𝜙𝑡𝑡+1 + 𝜔𝜔𝑠𝑠𝑆̂𝑆𝑡𝑡+1 + 𝜔𝜔𝑟𝑟𝑓𝑓𝑟̂𝑟𝑓𝑓
𝑡𝑡+1] + 𝜔𝜔𝜇𝜇𝜇̂𝜇𝑡𝑡       

 

hvor r̄t er modellens normalnivå for styringsrenten, og rt–1 er styrings-
renten i forrige periode. De makroøkonomiske variablene i GEORG er 
samlet i Xt. Pengepolitikksjokket Zt fanger opp tidligere avvik mellom 

1	 For flere detaljer se Almlid, E., I.F. Haltia og Ø. Robstad (2025) «Mapping Optimal Policy Into a Rule in NEMO: 
GEORG». Staff Memo 15/2025. Norges Bank.

2	 For nærmere beskrivelse av Taylor-regelen, se Lindalen, I.H. og N. Maffei-Faccioli (2025) «The Norwegian 
Taylor rule». Staff Memo 5/2025. Norges Bank.

https://www.norges-bank.no/aktuelt/publikasjoner/Norges-Bank-Memo-/2024/nb-memo-3-2024-pengepolitisk-handbok/
https://www.norges-bank.no/en/news-events/publications/Staff-Memo/2025/staff-memo-5-2025/
https://www.norges-bank.no/en/news-events/publications/Staff-Memo/2025/staff-memo-5-2025/
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faktisk rente og renten i GEORG, og fases gradvis ut i løpet av anslags
perioden. I likhet med tapsfunksjonen innebærer også GEORG at renten 
endres gradvis.𝑟𝑟𝑡𝑡 = 𝑟̅𝑟𝑡𝑡 + 𝜔𝜔𝑟𝑟(𝑟𝑟𝑡𝑡−1 − 𝑟̅𝑟𝑡𝑡) + (1 − 𝜔𝜔𝑟𝑟)𝜒𝜒𝑡𝑡 + 𝑧𝑧𝑡𝑡,        

𝜒𝜒𝑡𝑡 = Εt[𝜔𝜔𝜋𝜋𝜋̂𝜋𝑡𝑡+1 + 𝜔𝜔𝑦𝑦𝑦̂𝑦𝑡𝑡+1 + 𝜔𝜔𝜙𝜙𝜙̂𝜙𝑡𝑡+1 + 𝜔𝜔𝑠𝑠𝑆̂𝑆𝑡𝑡+1 + 𝜔𝜔𝑟𝑟𝑓𝑓𝑟̂𝑟𝑓𝑓
𝑡𝑡+1] + 𝜔𝜔𝜇𝜇𝜇̂𝜇𝑡𝑡       

 Variablene i Xt er uttrykt som gap (ˆ), det vil si som avvik fra sine normal
nivåer i modellen (steady-state)3:

	• π er inflasjon
	• ŷ er produksjonsgapet
	• Φ er veksten i lønnskostnader per produserte enhet (LPE)
	• S er prosentvis endring i valutakursen (I-44) de siste 2 årene
	• r f er utenlandske renter
	• μ er pengemarkedspåslaget

For å best kunne etterligne modellrentebanen som følger av tapsfunksjo-
nen benytter NEMO med GEORG variabler som kan inneholde informa-
sjon om fremtidig utvikling i målvariablene for pengepolitikken, inflasjon 
og produksjonsgap. For eksempel er lønnskostnader (LPE) en stor del av 
innenlandske bedrifters marginalkostnader, og veksten i lønnskostna-
dene kan fungere som en indikator på fremtidig inflasjon. Høyere lønn vil 
også isolert sett øke kjøpekraften og trolig også etterspørselen fra hus-
holdningene. På den annen side vil høyere produktivitet, som inngår i 
LPE, redusere bedriftenes behov for å øke prisene for et gitt lønnsnivå, 
og dempe inflasjonspresset.

Også endringer i valutakursen påvirker fremtidig inflasjon og aktivitet 
gjennom importpriser og nettoeksport, men med et tidsetterslep.4 
Rentene ute påvirker valutakursen, men kan også ses på som en indikator 
på den økonomiske utviklingen hos våre handelspartnere, som igjen kan 
påvirke importert inflasjon og etterspørselen etter norske eksportvarer.

Inflasjon og produksjonsgapet er også inkludert direkte i regelen. Det er 
for å fange opp annen informasjon om aktivitets- og inflasjonsutsiktene 
som ikke reflekteres av de andre indikatorene. For eksempel er ikke pri-
simpulser til importerte konsumvarer (IPK) inkludert i GEORG, men fanges 
opp indirekte gjennom inflasjonsleddet. Også andre sentrale størrelser 
for norsk økonomi som petroleumspriser og oljeinvesteringer vil fanges 
opp gjennom effektene det har på inflasjon og produksjonsgap. Vi plan-
legger jevnlige vurderinger av regelens utforming.

For å korrigere for kortsiktige svingninger og støy, og dermed bedre 
etterligne tapsfunksjonen, inngår variablene med anslag for neste kvartal 
(t+1). For eksempel kan valutakursen svinge kraftig gjennom kvartalet eller 
utslag i enkeltpriser kan skape støy i prisveksten. Kvartalsgjennomsnittet 

3	 Vi har her brukt følgende parameterverdier: ωr = 0,74, ωπ = 1,17, ωy = 1,27, ωΦ = 1,25, ωS = 0,13, ωrf = 0,25 
og ωμ = –1. Normalnivåene i modellen er for inneværende rapport som følger: r̄  = 3,05 %, π̄ = 2 %, 
ȳt = produksjonspotensial, Φ̄ = 2,4 %, S̄  = 0 %, r̄ f = 2,65 % og μ̄ = 0,25 pp.

4	 Ulvedal, P. og N.H. Vonen (2016) «Pass-through from exchange rate movements to consumer prices». 
Staff Memo 3/2016. Norges Bank.

https://www.norges-bank.no/contentassets/1638c1f7840f41288e1ab7e8f2af59ac/staff_memo_3_2016_en.pdf?v=09032017123314
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for inneværende kvartal vil da ikke gi et godt uttrykk for den underlig-
gende inflasjonsutviklingen.

Ved å bruke GEORG med NEMO kan vi lage en alternativ fremstilling av 
renteregnskapet, basert på endringer i anslagene. Dette skiller seg fra 
dagens renteregnskap vist i figur 3.2, som forklarer endringen i modell-
rentebanen mellom rapportene med bidragene fra eksogene drivkrefter 
eller sjokk. Den alternative metoden gir en direkte kobling mellom 
endringer i prognosene og endringer i modellrentebanen, basert på 
koeffisientene i GEORG. Figur D viser det alternative renteregnskapet 
basert på anslagsendringer og NEMO med GEORG. r̄ t er litt lavere enn i 
forrige rapport. Det skyldes i hovedsak oppjusteringen av anslaget for 
pengemarkedspåslaget, se grå søyler. På den annen side har høyere for-
ventninger til styringsrenten ute lengre frem gjort at vi har oppjustert nor-
malverdiene i modellen for styringsrenten ute og her hjemme, se grønne 
søyler. De to ulike metodene for renteregnskapet er grunnleggende for-
skjellige og vil derfor ikke vise det samme.5

Et renteregnskap, enten det er basert på underliggende sjokk eller 
anslagsendringer, gir en forenklet fremstilling av hvordan ny informasjon 
påvirker rentebanen. Ved fastsettelse av styringsrenten og rentebanen 
vil komiteen for pengepolitikk og finansiell stabilitet ofte måtte vurdere 
forhold som ikke fullt ut fanges opp av modellen. Derfor vil det vanligvis 
også være endringer i rentebanen som ikke følger av endringer i progno-
sene for økonomiske variabler. GEORG kan likevel være nyttig som et 
hjelpemiddel for å bedre kommunisere sammenhengen mellom anslag 
og modellens rentebane. Vi tar sikte på å ta i bruk denne nye fremstillin-
gen av renteregnskapet i fremtidige pengepolitiske rapporter.

5	 For nærmere beskrivelse av forskjellen mellom metodene, se Almlid, E., I.F. Haltia og Ø. Robstad (2025) 
«Mapping Optimal Policy Into a Rule in NEMO: GEORG». Staff Memo 15/2025. Norges Bank.
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Figur D Dekomponering basert på endring i anslag
Bidrag til endring i modellbanen. Prosentenheter

Kilde: Norges Bank
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Tabell 1 Internasjonale anslag

Endring i anslag fra Pengepolitisk rapport 3/2025 i parentes
Vekter1

Prosent

Prosentvis endring fra foregående år

2024 2025 2026 2027 2028

BNP

USA 12 2,8 (0) 1,9 (0,1) 1,8 (0,2) 1,7 (0) 1,7 (0)

Euroområdet 47 0,8 (0) 1,4 (0,1) 1,2 (0,1) 1,3 (0) 1,4 (0)

Storbritannia 15 1,1 (0) 1,4 (0,1) 1 (-0,1) 1,4 (0,1) 1,2 (0,1)

Sverige 18 0,9 (0,1) 1,9 (0,7) 2,3 (0,2) 1,9 (-0,2) 2,1 (0)

Kina 8 5 (0,1) 4,9 (0,1) 4,4 (0,3) 4,1 (0) 3,8 (0)

5 handelspartnere1 100 1,5 (0,1) 1,8 (0,2) 1,7 (0,1) 1,7 (-0,1) 1,7 (0)

Priser

Underliggende prisvekst2 3 (0) 2,7 (0,1) 2,3 (0) 2,1 (0) 2,2 (0)

Lønnsvekst2 4,3 (-0,1) 3,8 (0,3) 3,3 (0,1) 3,1 (0,1) 2,9 (0)

Priser på konsumvarer Norge importerer, inkludert frakt3 2,7 (0) 0,1 (0) 0 (0) 0,3 (-0,4) 0,7 (-0,2)

Priser på innsatsvarer Norge importerer4 0 (-0,1) 0,5 (0) 0,7 (-0,2) 1,7 (0,2) 1,8 (0,3)

1	 I aggregatet inngår: Euroområdet, Kina, Storbritannia, Sverige og USA. Eksportvekter.

2	 I aggregatet inngår: Euroområdet, Storbritannia, Sverige og USA. Importvekter.

3	 Målt i utenlandsk valuta. Inkludert vridningseffekter og fraktrater.

4	 Målt i utenlandsk valuta.

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

2025 2026

sep okt nov des jan feb mar

KPI

Faktisk 3,6 3,1 3,0

Anslag PPR 3/25 3,7 2,7 2,5 2,6

Anslag PPR 4/25 2,9 2,7 1,9 2,6

KPI-JAE

Faktisk 3,0 3,4 3,0

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

Anslag PPR 4/25 3,0 2,9 2,6 2,7

Kilder: Statistisk sentralbyrå og Norges Bank

Tabell 2b  Boligpriser. Månedsvekst. Sesongjustert. Prosent

2025 2026

sep okt nov des jan feb mar

Faktisk 0,4 0,6 0,7

Anslag PPR 3/25 0,6 0,5 0,5 0,4

Anslag PPR 4/25 0,8 0,6 0,6 0,6

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

Tabell 2d  BNP for Fastlands-Norge. Kvartalsvekst.1 Sesongjustert. Prosent

2025 2026

2. kv. 3. kv. 4. kv. 1. kv.

Faktisk 0,5 0,1

Anslag PPR 3/25 0,4 0,4

Anslag PPR 4/25 0,5 0,3

1	 Kvartalstall er beregnet fra månedlig nasjonalregnskap.

Kilder: Statistisk sentralbyrå og Norges Bank

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

2025 2026

sep okt nov des jan feb mar

Faktisk 2,1 2,2 2,2

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

Anslag PPR 4/25 2,2 2,2 2,2 2,2

Kilder: Nav og Norges Bank
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Tabell 3 Anslag på makroøkonomiske hovedstørrelser

Endring i anslag fra Pengepolitisk rapport 3/2025 i parentes

Prosentvis endring fra foregående år (der annet ikke fremgår)

Faste 2023-priser 
(mrd. kr.) 2024 2024

Anslag

2025 2026 2027 2028

Priser og lønninger

KPI 3,1 3,0 (0,1) 2,4 (0,2) 2,6 (0,1) 2,2 (0,1)

KPI-JAE 3,7 3,1 (0,0) 2,7 (-0,1) 2,4 (0,1) 2,2 (0,1)

Årslønn 5,6 4,9 (0,2) 4,2 (0,0) 3,6 (-0,1) 3,3 (-0,1)

Deflator for BNP, Fastlands-Norge 3,4 (-0,1) 3,3 (-0,4) 3,4 (-0,4) 3,2 (-0,1) 2,9 (0,0)

Realøkonomi1 

Bruttonasjonalprodukt (BNP) 5387 1,5 (0,0) 1,4 (1,0) 1,2 (0,0) 0,5 (0,3) 0,3 (0,6)

BNP for Fastlands-Norge2 4049 0,6 (0,0) 1,6 (-0,4) 1,3 (-0,2) 1,3 (0,0) 1,4 (0,1)

Produksjonsgap for Fastlands-Norge (nivå) 0,1 (0,0) 0,0 (0,0) -0,2 (-0,1) -0,4 (-0,1) -0,3 (-0,1)

Sysselsetting, personer, KNR 0,7 (0,2) 0,7 (-0,1) 0,5 (-0,3) 0,6 (0,0) 0,7 (0,1)

Registrert ledighet (rate, nivå) 2,0 2,1 (0,0) 2,2 (0,0) 2,2 (0,1) 2,1 (0,0)

Etterspørsel1

Etterspørsel fra Fastlands-Norge2 4210 0,9 (0,6) 1,8 (-0,4) 2,4 (-0,3) 2,2 (0,0) 1,9 (0,1)

 – Husholdningenes konsum 2139 1,5 (0,2) 3,3 (0,2) 2,1 (-0,4) 1,7 (-0,1) 1,5 (0,0)

 – Foretaksinvesteringer 459 1,3 (4,2) 1,8 (-0,6) 4,0 (0,6) 2,8 (0,2) 2,0 (0,0)

 – Boliginvesteringer 192 -15,8 (3,3) -1,5 (3,2) 3,3 (-4,2) 7,7 (-1,4) 7,6 (0,7)

 – Offentlig etterspørsel 1420 2,5 (-0,2) 0,0 (-1,7) 2,2 (-0,2) 2,0 (0,0) 1,6 (0,1)

Petroleumsinvesteringer2 244 4,8 (-5,0) 6,0 (1,0) -3,0 (2,0) -6,0 (-1,0) -6,0 (-2,0)

Eksport fra Fastlands-Norge2 1103 3,4 (-0,5) 4,2 (0,4) 1,5 (0,1) 1,3 (-0,3) 2,2 (-0,1)

Import til Fastlands-Norge2 1624 4,5 (0,2) 3,7 (3,3) -0,8 (-3,1) 2,5 (-0,4) 2,5 (-0,2)

Boligpriser og gjeld

Boligpriser 3,0 6,0 (0,0) 6,3 (-0,6) 7,4 (0,8) 6,3 (0,9)

Kreditt til husholdningene (K2) 3,5 4,5 (0,1) 4,5 (0,0) 4,6 (0,0) 4,5 (-0,1)

Renter og valutakurs

Styringsrente (nivå) 4,5 4,3 (0,0) 3,9 (0,0) 3,4 (-0,1) 3,2 (-0,1)

Importveid valutakurs (I-44) (nivå) 120,3 119,6 (0,5) 119,5 (2,5) 119,5 (2,5) 119,5 (2,5)

Styringsrente hos handelspartnere (nivå)3 4,1 2,8 (0,0) 2,4 (0,1) 2,5 (0,2) 2,7 (0,3)

Husholdningenes inntekt og sparing1

Disponibel realinntekt utenom aksjeutbytte 3,7 4,0 (-0,1) 3,4 (-0,3) 2,3 (-0,4) 2,2 (-0,1)

Sparing utenom aksjeutbytte (rate, nivå) 2,4 2,0 (-0,2) 2,6 (-0,1) 2,7 (-0,2) 3,1 (-0,2)

Finanspolitikken

Strukturelt oljekorrigert underskudd som andel av SPU4 2,6 2,7 (0,0) 2,8 (0,0) 2,8 (0,0) 2,8 (0,0)

1	 Alle tall er virkedagskorrigert.

2	 Årstall er beregnet fra månedlig nasjonalregnskap.

3	 OIS-renter.

4	 Statens pensjonsfond utland ved inngangen til året.

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