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NBBLs onsdagsutsyn - uke 40

Les NBBLs sjefokonoms ukentlige onsdagsutsyn.

Uken som var:

Norges Bank hevet styringsrenten

Norges Bank valgte & heve styringsrenten fra 4,25 til
4,50 prosent i forrige uke. | pressemeldingen skriver
sentralbanken at «Prisveksten har ligget over malet i
flere ar. [..] Trolig vil det vaere behov for & holde
renten oppe en tid fremover». Sentralbanken skriver
ogsd at de er forberedt pd & sette renten videre opp
dersom det blir nadvendig.

Den nye renteprognosen er samtidig oppjustert noe
siden juni. Rentebanen nd indikerer ikke noe
rentekutt for tidligst i desember neste dr.
Styringsrenten anslés & vcere rundt 4,00 prosent
mot slutten av 2028, dette er nesten et halvt
prosentpoeng mer enn den forrige rentebanen
antydet.

Det var ikke &penbart at Norges Bank ville gé for
renteheving forrige uke. Mange, blant annet vi,
mente styringsrenten ville bli holdt uendret.
Arsveksten i kjerneinflasjonen har falt fra 3,4 prosent
i mai til 3,0 prosent i august, og gjennom hele
sommeren har den veert lavere enn Norges Bank
trodde den ville bli. Samtidig har norsk skonomi
vokst beskjedent det siste dret, og under beregnet
langsiktig trend. Nér skonomien vokser under
marsjfart samtidig som inflasjonen er fallende, er
det en klar indikasjon pé at pengepolitikken virker
innstrammende. Vi mener derfor at det slett ikke er
sikkert at ytterligere rentebrems er nodvendig for at
inflasjonen skal komme videre ned. Derfor holdt vi
en knapp pé at sentralbanken né ville avvente, og
holde styringsrenten i ro. Flertallet i Norges Banks
rentekomite vurderte det imidlertid ikke slik.

Ved & sette renten opp nd, og samtidig holde dgra
dpen for enda en heving, viser Norges Bank tydelig
at: 1) De er utéimodige nd, og vil ha inflasjonen
videre ned snarlig. Og 2) de mener det trengs mer
rentebrems for at dette skal skje.

Konsumprisveksten har veoert for hgy lenge. Det
ncermer seg né seks dr siden totalinflasjonen sist
var neer 2 blank. Norges Bank har ogsa tidligere tatt
feil og veert for optimistiske: For ett &r siden ventet
sentralbanken at kjerneinflasjonen skulle ned i ér, og
nd 2,3 prosent som darsgjennomsnitt i 2027. N& er
inflasjonsutsiktene oppjustert, og kjerneinflasjonen
ventes & ligge ncermere tre-tallet enn to-tallet ogsé
neste dr.

Rentegkningen i forrige uke vil bidra til & bremse
veksten i norsk gkonomi. Hoyere rente demper
kjgpekraften til husholdningene og aker kostnadene
ved 4 investere. Det blir mer attraktivt & spare
fremfor & bruke penger. Renten har stor betydning
for ettersporselen i boligmarkedet.

De oppdaterte prognosene til Norges Bank antyder
at fastlands-BNP skal vokse noksd beskjedent, med
rundt 1 prosent i dret, de to neste drene. Den
registrerte arbeidsledigheten ventes & gke litt, fra
dagens 2,1 prosent til 2,4 prosent i 2028. Dette er
ncer gjennomesnittet i ti-arsperioden fer pandemien.

Til tross for hoyere rente ventes husholdningenes
kispekraft & bedres fremover. Det skyldes at
reallennsveksten anslds & bli over 1 prosent i ér og til
neste ar. For de aller fleste, ogsd personer med mye
I&n, vil reallennsveksten bety mer enn den gkte
rentekostnaden.
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Norge: Husholdningenes boliginvesteringer
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Norges Bank har nedjustert anslaget for
boligprisveksten fra sist, og anslér at de gker 3,6
prosent neste dr, og at drsveksten deretter tar seg
opp til seks-tallet i 2028. Boliginvesteringene anslés
& holde seg uendret i ér, og deretter gke 16 prosent
til og med 2029. Dette er langt fra nok til & ta igjen
nedgangen de siste drene. Men her er likevel
sentralbanken klart mer optimistiske enn SSB, som
ansldr at boliginvesteringene bare skal vokse 7
prosent i drene fra 2026 til 2029. Se figur.

Med utsikter til hayere renter og beskjeden vekst i
husholdningenes kjopekraft er det lite som tyder pé
at boligbyggingen vil komme mye opp fra dagens
lave nivé med det forste. Utsiktene til bedring har
blitt betydelig svakere de siste fire kvartalene.
Forklaringen ser vi i figuren under. Renteutsiktene er
endret mye. For ett ar siden ble styringsrenten satt
ned for andre gang, og det var ventet at renten
skulle videre ned i &r. NG er bildet snudd. Utsiktene
tilsier n& at styringsrenten om ett r vil ligge ncer ett
prosentpoeng hayere enn det som var ventet for
samme tidspunkt i september i fjor.

Uendret styringsrente i Sverige

Ogsd den svenske sentralbanken (Riksbanken)
kunngjorde sin rentebeslutning torsdag forrige uke.
Riksbanken besluttet & holde renten uendret pd 1,75
prosent, som har veert renten i Sverige siden den ble
satt ned i oktober i fjor. Beslutningen om uendret
styringsrente var bredt ventet p& forhdnd.

Sverige har betydelig lavere inflasjon enn i Norge,
med en kjerneinflasjon (KPIF) p& 0,7 prosent i
august, godt under sentralbankens inflasjonsmal pd
2 prosent. Konsumprisveksten ble i august madilt til
bare 0,3 prosent, mens inflasjonen uten energipriser
var 0,5 prosent.

Inflasjonstallene undervurderer den faktiske
prisveksten i Sverige, grunnet halveringen av moms
pd mat fra 12 til 6 prosent, fra april i &r, samt
avgiftskutt for energivarer. | pressemeldingen fra
rentebeslutningen skriver Riksbanken at inflasjonen
justert for midlertidige finanspolitiske tiltak ligger
rundt 2 prosent. Datagrunnlaget fra den
pengepolitiske rapporten viser at KPIF-inflasjonen
ekskludert energipriser og midlertidige
finanspolitiske tiltak I& p& 1,6 prosent i august.

Riksbanken sine prognoser viser at de forventer
inflasjon pd& rundt 1,5 prosent i &r, som mailt ved KPIF,
for den stabiliserer seg rundt 2 prosent de
kommende drene. Samtidig understreker
Riksbanken at det er risiko for at inflasjonen vil
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kunne bli heyere enn antatt, scerlig dersom krigen i
Midtasten vedvarer.

Den lave inflasjonen bidrar samtidig til & ke den
svenske realrenten. Realrenten er definert som
rentenivéet minus inflasjon, og ligger i Sverige nd pd&
1,05 prosent. Til sammenligning ligger den norske
realrenten ved siste oppdaterte rente- og
inflasjonstall pd 1,2 prosent, bare sd vidt over nivaet i
Sverige.

Den svenske arbeidslgsheten er betydelig hoyere
enn i Norge, med en sesongjustert og utjevnet
arbeidsledighet pd 8,7 prosent i august.
Arbeidsledigheten har veert pd dette haye nivéet
siden inngangen av 2025, etter at den tok seg opp
gjennom 2023 og 2024.

Samtidig som arbeidsledigheten i Sverige har veert
hay, har lannsoppgjerene veert noe mer moderate
enn i Norge de siste drene. | fjor endte den svenske
lennsveksten pd 3,6 prosent, som ga en
reallennsvekst pé 1,0 prosent. | &r legger Riksbanken
til grunn en Ignnsvekst pé 3,5 prosent.

Til tross for forholdsvis hay arbeidsledighet og lav
inflasjon viser veksten i den svenske gkonomien
tegn til & ta seg litt opp. BNP-veksten 1& i fjor pd 1,4
prosent, mens Riksbanken legger til grunn en BNP-
vekst pd 2,8 prosent i dr. Riksbanken legger videre til
grunn en BNP-vekst p& 2,4 prosent i 2027, for
veksten avtar til 1,3 og 1,4 prosent i henholdsvis 2028
0g 2029.

Den svenske kronen har den siste tiden svekket seg
mot flere viktige valutaer, deriblant euroen,
amerikanske dollar og den norske kronen. Denne
kronesvekkelsen bidrar til gkt importert inflasjon,
samtidig som det bedrer konkurransekraften i
konkurranseutsatte nceringer. Kronesvekkelsen kan
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derfor gi bé&de okt skonomisk vekst og aktivitet,

samt hgyere inflasjon. Norge: Arbeidsledighet
| prosent av arbeidsstyrken. 1574 ar.
Svakere svensk krone, sammen med utsikter til 10
sterkere gkonomisk vekst og litt hayere inflasjon,
peker mot hagyere renter fremover. Ifglge 8

Riksbankens pressemelding, vil sannsynligvis

styringsrenten settes opp innen utgangen av dret. 6

Renteprognosen antyder to til tre rentehevinger det 4

kommende dret, og en styringsrente tilsvarende

2,38 prosent i tredje kvartal 2027. Deretter ventes 2
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Arbeidsledigheten var 4,5 prosent i august, ifelge

Registrert ledighet Arbeidskraftsundersgkelsen

trendberegnede tall fra SSBs Kilde: LSEG Datastream / SSB / NAV / NBBL
arbeidskraftsundersgkelse (AKU). Trend-ledigheten
har falt fra 4,6 prosent ved inngangen til dret.

Unge i arbeidsmarkedet

M4t ved AKU er arbeidsledigheten litt hgyere enn 15-24 ar. | prosent av befolkningen

det som har veert den historiske “"normalen”. | ti-
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figuren viser, har avstanden mellom de to Arbeidsstyrken
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Sysselsatte Arbeidsledighet, pst
statistikkene okt de siste drene. Mye av den gkte
forskjellen mellom de to mdlene skyldes at flere

unge har meldt seg pd i arbeidsmarkedet. Unge prosent lavere enn p& samme tid i fjor. Etter & ha
personer har typisk ikke opptjent rett til dagpenger, falt i ferste halvér, har omsetningen tatt seg litt opp
og har derfor svakere insentiver til & registrere seg de siste tre md&nedene.

ledige hos NAV. Som figuren under viser har
arbeidsstyrken under 25 &r gkt mye de siste drene,
og gjorde et ytterligere lite hopp i ferste halvér av Norge: Detaljhandel

2026. Ogsd sysselsettingen blant de unge har okt, Varehandelsindeksen, 2021=100.
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Omsetningsvolumet i detaljhandelen har utviklet aug. 20 aug. 22 aug. 24 aug. 26
seg svakt det siste drret, ifolge SSBs Kilde: LSEG Datastream / Statis tisk sentralbyra / NBBL

varehandelsindeks. | august var omsetningen én
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Utviklingen i detaljhandelen er en sentral indikator
for utviklingen i husholdningenes forbruk av varer. Vi
felger med pd den fordi den forteller oss noe om
hvordan husholdningenes samlede ettersporsel
utvikler seg. Husholdningene har fétt bedret
kispekraften sin de to siste drene som felge av
reallennsvekst. Detaljhandelen har utviklet seg litt
svakere enn utviklingen i kjspekraften skulle tilsi. En
forklaring pd dette kan veere at renteutsiktene har
okt det siste dret, og at I&nekostnadene trolig holder
seg hoyere lenger fremover enn ventet. Dette
demper utsiktene til videre kjopekraftsbedring, og
bidrar til at husholdningene holder igjen noe pé
forbruket.

Uken som kommer

Eiendom Norges bruktboligprisstatistikk

Mandag neste uke publiserer Eiendom Norge sin
bruktboligprisstatistikk for september. | august steg
boligprisene med 0,8 prosent, justert for
sesongvariasjoner, etter & ha falt med 1,0 prosent i
juli. Den kraftige boligprisgkningen i august forklares
derfor sannsynligvis delvis som en korreksjon av det
uventet sterke prisfallet i juli. Boligprisene har svingt
betydelig de siste manedene, men har samlet sett
beveget seg ganske sidelengs det siste dret.

Siden august har Norges Bank hevet styringsrenten
til 4,5 prosent, som isolert sett bidrar til & dempe
ettersporselen og prisveksten i boligmarkedet.
Samtidig ventes norske husholdninger & f&
reallennsvekst i ar, for tredje dret pd rad.
Arslgnnsveksten ligger an til & bli rundt 4,4 prosent,
betydelig mer enn forventet inflasjon. Dette bidrar
pd sin side til & trekke opp boligettersparselen.

Resultatene fra NBBLs Boligmarkedsbarometer tyder
pd at husholdningene var forberedt pd at det kunne
komme en rentegkning. | forrige undersakelse
ventet syv av ti husholdninger hgyere renter det
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kommende dret. Samtidig har husholdningene tro
pd at boligprisene skal videre opp. Dette kan bidra
til & dempe de umiddelbare effektene av
rentegkningen noe.

I sum venter vi beskjeden, og noksé flat utvikling i de
sesongjusterte boligprisene gjennom hgsten. |
september forventer vi en sesongjustert
boligprisvekst pd 0,1 prosent. Dette tilsier en ujustert
boligprisnedgang pd 0,9 prosent.

Viktige nakkeltall den kommende uken

Den kommende uken venter vi pé flere viktige
makrotall. Fra Norge kommer det
arbeidsmarkedstall fra NAV for september, inkludert
registrert ledighet, mens SSB publiserer tall for
omsetningen i varehandel for tredje kvartal

Internasjonalt venter vi pd BNP-tall for andre kvartal,
PCE-inflasjonstall for august og arbeidsmarkedstall
for september fra USA, samt inflasjonstall for
september fra EU.



