Boliginvesteringer i nasjonalregnskapet




Agenda

« Hva er husholdningenes boliginvesteringene i nasjonalregnskapet

« Datakilder

« Forelgpige tall og korreksjonsfaktorer

« Revisjoner

« Kilder til forelgpige tall fremover
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Husholdningenes boliginvesteringene i nasjonalregnskapet

- Husholdningenes boliginvesteringer:

o Investeringer i nye og boliger og fritidsboliger

o Rehabilitering, ombygging og tiloygg (ROT)

o Omsetning av bruktboliger (dokumentavgift, meglerkostnader)
« Maler palgpte verdier
« Maler ikke:

o Antall kvadratmeter eller nye boliger

Statistisk sentralbyra

« Statistics Norway



Publiseringssyklus endelige og forelgpige tall

Husholdningenes bruttoinvesteringer i bolig. . Ende“ge tall:
Faste 2023-priser. Mill. kr

300 000 o °
o 22 maneder etter utgangen av aret
250 000
- - Forelgpige tall:
150000 o Ca 45 dager etter endt kvartal
100 000
50 000
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B Endelige tall  m Forelgpige tall
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Kilder i endelige og forelgpige regnskap:

« Endelig arsregnskap:
o Strukturstatistikk bygg og anlegg
- Tilleggsskjema til fordeling av produksjonen pa bolig, naeringsbygg, rehabilitering
o Prisindeks investeringer
« KNR/forelgpige tall:
> Verdi i basisar utviklet med indikatorer

o Indikator boliginvesteringer: Lag-modell igangsettingstillatelser boligareal

Statistisk sentralbyra

« Statistics Norway



Kilder forelgpig regnskap

* Indikator KNR-modellen: lag-modell igangsettingstillatelser boligareal
Svakheter:

* |lgangsettingstillatelser # spaden i jorda

* |lgangsatte boliger 70-75% av igangsatt areal vi vil ha med

e Inkluderer ikke ROT

‘ Vi ser ogsa mot andre kilder

Statistisk sentralbyra

« Statistics Norway



Kilder forelgpig regnskap forts.

Andre potensielle kilder:
» Produksjonsindeks bygg og anlegg
o Oppfering av bygg
o Spesialisert bygg og anleggsvirksomhet

« Strukturstatistikk: forelgpige tall omsetning kombinert med byggekostnadsindeks

« KNR utvikling: verdi basisar*indikator*korreksjonsfaktor

Statistisk sentralbyra

« Statistics Norway



Hva forklarer de store revisjonene det siste aret

Revisjon:

« 2023: endelig regnskap for 2023

2025k2 -18,3 -19,1
o Annen kilde i endelig regnskap (verditall)
2025k3 96 15,8 o Oppdaterte vekter for prisindekser
(endelig)
2025k4 -12,2 -3,6

Statistisk sentralbyra
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Hva forklarer de store revisjonene det siste aret

Revisjon:
2025k2  -18,3 19,1 r 2024:
o 2025k3: Produksjonsindeks
2025k3 96 15,8 o 2025k4: Forelgpige tall
(emgleliE) strukturstatistikken
2025k4 122 36 » 2025: Produksjonsindeksen (vekt pa

Oppfaring av bygg)

Statistisk sentralbyra
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Fremtiden for forelgpige boliginvesteringer

« Malet er a treffe pa endelige beregninger for boliginvesteringer
 Vurderer andre kilder:

o Produksjonsindeks

o Forelgpige tall strukturstatistikken i kombinasjon med byggekostnadsindekser
* Fgr vi legger inn nye indikatorer i modellen - korreksjonsfaktorer

« Datakilder med svakheter bade i forelapige og endelige tall

Statistisk sentralbyra

« Statistics Norway
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Anslag for boliginvesteringene

M@TE | RADGIVENDE UTVALG FOR FINANSPOLITISKE ANALYSER, MARS 2026

» Statistisk sentralbyra
Thomas S. Gundersen « Rl o orvers [EOEDY

Forsker, Statistisk sentralbyra




Anslag for boliginvesteringene

1. Hvordan lages prognoser for boliginvesteringene med KVARTS-modellen?

2. Erfaringer siden 2022.

Statistisk sentralbyra
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Hvordan modelleres boligtilbudet i KVARTS?




Relevante sammenhenger i NR/KVARTS

Bruktboligpriser

Publisert prognose

Boliginvesteringer Boligbygging
NR NR

Reg. igangsettingstill.

Publisert prognose «Lagmodellen» Upublisert prognose
Prisindeks

boliginvesteringer
NR

Framskrives

Statistisk sentralbyra
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Fra reg. igangsettingstillatelser til boliginvesteringer

Bruktboligpriser

4 Publisert prognose
Boliginvesteringer Boligbygging : : :
NR NR Reg. igangsettingstill.
Publisert prognose «Lagmodellen» Upublisert prognose \
- Prisindeks
boliginvesteringer
Blt — BBt — ZWlITt—l NR
=0 Framskrives

lgangsettingstillatelsene fases raskt inn som boliginvesteringer i NR:

wo +w; = 0,31 + 0,25 = 0,56

Statistisk sentralbyra

| hver likning inngar ogsa restledd. @ soicics ooy BT



Fra priser til reg. igangsettingstillatelser

Bruktboligpriser

Publisert prognose

Boliginvesteringer Boligbygging
NR NR

Reg. igangsettingstill.

Publisert prognose «Lagmodellen» Upublisert prognose
Prisindeks

boliginvesteringer
NR

Framskrives

AIn(IT,) = 0.51AInIT,_y — 0.17(InIT,_; — In(BP,_; /PI;_1))
Feilkorrigeringsledd med «Tobin’s Q»

N - , . o . Statistisk Ibyré
@kning i boligpriser gir giennomslag til igangsettingstillatelser med en elastisitet lik 1, men treigt. »« Sttcfits'tisct;i,mfz';tmrq UL

| likninga inngar ogsa et restledd.



Hvordan lages prognosene?

- Generelt for prognosearbeidet i Statistisk sentralbyra:

o KVARTS er utgangspunktet for prognosene, men vi star fritt til a justere restledda i

modellen.

o Restledda kan justeres for a ta hensyn til informasjon som kan mangle i modellen
eller basert pa skjgnnsvurderinger.

o Vi er forsiktige med a bruke restledd lenger fram i prognosebanen, helst kun i
innevaerende ar.

o 3-4 ar fram i tid lar vi de langsiktige relasjonene i KVARTS vaere bestemmende.

Statistisk sentralbyra

« Statistics Norway m



Hvordan lages prognosene?

- Boliginvesteringer

o | praksis baseres prognosen pa var upubliserte prognose for registrerte

igangsettingstillatelser.

- Prognosen for boliginvesteringene bestemmes av igangsettingstillatelsene via
“lagmodellen”.

- Restledd justeres i likninga for igangsettingstillatelser slik at boliginvesteringsanslaget
virker rimelig.

Statistisk sentralbyra

« Statistics Norway m



Erfaringer siden 2022




4400

Mer behov for restledd 4000 -

 Erfaring nummer 1: 3600

- Til tross for fallende igangsettingstillatelser, 3200 -
anslo KVARTS stadig en sveert rask

— . 2800 -
gjieninnhenting
o 2400 -
o Kan skyldes bade lagstruktur og effekten
av sterk bruktboligprisvekst 2000

2018 2020 2022 2024 2026

« | hvilken grad er vi komfortable med a
DA 4/2022 @A 1/2023

@A 3/2023 @A 4/2023

Data
@A 2/2023

benytte restledd for a overstyre?

o | @A 4/2023 tok vi litt mer i.

Statistisk sentralbyra
Figuren viser data og prognoser for registrerte igangsettingstillatelser malt i 1000 kvadratmeter. Arlig frekvens. « Statistics Norway



Mer behov for restledd

1,05
 Erfaring nummer 1: 1,00
0,95
- Til tross for fallende igangsettingstillatelser,
anslo KVARTS stadig en sveert rask 0,85 -
gieninnhenting 0,80 -
. 0,75 4
o Kan skyldes bade lagstruktur og effekten 070,
av sterk bruktboligprisvekst o65.
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
« | hvilken grad er vi komfortable med a
Data DA 4/2022
benytte restledd for a overstyre? @A 1/2023 @A 2/2023
@A 3/2023 DA 4/2023

o | @A 4/2023 tok vi litt mer i.

Statistisk sentralbyra
Figuren viser sesongjusterte data og prognoser for boliginvesteringer. 2018K1 = 1. « Statistics Norway K




KVARTS bommer systematisk?

0,4 0,4

 Erfaring nummer 2; 034 0,3
- Historiske restledd i KVARTS kan gi 0,2 - h -0,2
informasjon om hvor mye av data modellen 0,1- I\A /\ \ 0,1
kan forklare. 0,0 \ M 'MVA AA h\ | 0,0
- Restleddet tyder pa at modellen systematisk '0:1———4“—!\1 —-——MJ»—— 1 “[_-0’1
ikke klarer a forklare negative bidrag til 0,2 - 0,2
veksten etter 2022. 03103

2010 015 2020 2025

Statistisk sentralbyra
Figuren viser restleddet fra likningen for igangsettingstillatelser. Rgd stiplet linje viser giennomsnittet 2023-2025. « Statistics Norway K



Igangsetting - pr. maned
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 Erfaring nummer 2;

Januar 2010 = indeks 100

| mye stgrre grad enn fgr bar

prognosen kryssjekkes mot ekstern
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informasjon
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«Nyboligpremien»
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Renovering, omsetning i verdikjeden, etc.

- Justere anslaget med restledd deretter.

nov des

p okt
. . o . L . Statistisk sentralbyra
Figurene viser manedlig og akkumulert faktisk igangsetting. Jan 2010 = 100. « Statistics Norway [[EEYEK
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Kilde: Prognosesenteret/Boligprodusentene



Sensitivt til byggearealstatistikken

1100 1100
« Erfaring nummer 3: 1000 + - 1000
. . .o . 900 - 90
- Store utslag i SSBs byggearealstatistikk gir 0
urealistisk store utslag i 800 - | 800
boliginvesteringene i forelgpig 200 . 200
nasjonalregnskap.

600 - 600
500 - 500
400 — —_— —— — 400

AR 1 1 1 T
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Statistisk sentralbyra
Figuren viser registrerte igangsettingstillatelser malt i 1000 kvadratmeter. « Statistics Norway



Sensitivt til byggearealstatistikken

2,2E+10

e Erfaring nummer 3: 2 0E+10 4

- Store utslag i SSBs byggearealstatistikk gir ; ge,10
urealistisk store utslag i
- . . . 1,6E+10 4
boliginvesteringene i forelgpig

nasjonalregnskap. 1,4E+10 -

« @kningen stammer direkte fra at det ble 4§ 5e,10.
registrert tillatelser til flere store

1,0E+10

rosjekter i mars 2025 (og senere i juni). PRV
pros] (og juni) 2018 2020 2022 2024 2026

Statistisk sentralbyra
Figuren viser sesongjusterte boliginvesteringer i manedlig nasjonalregnskap publisert i mai 2025. « Statistics Norway [[EERIEEK



Hva la bak marstallet i 20257

- Boligene kommer inn i
Byggearealstatistikken nar
registreringen skjer i matrikkelen.

« | mars 2025 ble det registrert 1520 |
boliger mot normalt i underkant av | NN QQ\

en 15 4 Ol @anstangen
o
500. :
upfIC
1

. F.eks. Granstangen 1A til 35 pa
Karihaugen/Furuseti Oslo.

Statistisk sentralbyra

Statistics Norway m

®

Figuren er en skjermdump fra eiendomsregisteret til Statens Kartverk (norgeskart.no).



Hva la bak marstallet 20257

Figur 2.12. Boligmarkedet

. | «lagmodellen» antas det at over 50 Sesongjustert, indeks, 2022 =100

prosent av verdien realiseres innen ett 120 120
kvartal. 110 110
100 100
o Slike store prosjekter bygges ofte 90 90
sekvensielt. 20 20
o . . 70 70

o Anslatt ferdigstillelse er utgangen av
60 60

2027.

50 50

) ) ) 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026 2028
 Erreg. igangsettingstillatelser en god

Nominelle bruktboligpriser Boliginvesteringer

indikator for faktisk boligbygging?

Reelle bruktboligpriser Nominelle nyboligpriser

Kilde: Statistisk sentralbyra

- Har gjort restleddsbruk nadvendig.

Statistisk sentralbyra
Figuren viser data og prognoser for ulike boligmarkedsvariabler. Kilde: @konomiske analyser 3/2025 Statistics Norway



Boliginvesteringene i NR har blitt revidert betydelig

 Erfaring nummer 4

- De siste ara har boliginvesteringene i NR
blitt betydelig revidert.

- Utfordrende a vite hvor man er pa vei

nar man ikke veit hvor man har veert.

- Endringene i forlgp har vesentlig endra
«historiefortellinga» og
prognoseforlgpet sett som arsvekst.

Figuren viser historiske kvartalsvise NR-tall for boliginvesteringene. 2014K1 = 1.

Quarterly frequency
Index, 2014Q1 = 1.

1,2

1,1

1,0 4

0,9 -

0,8 4

0,7 1

0’6 R R e e
2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026

——— NR 3/2025 ——— NR4/2025 —— NR 1/2026

Statistisk sentralbyra

« Statistics Norway m



Boliginvesteringene i NR har blitt revidert betydelig

1,1 1,1
« Prognosene gitt pa hvert tidspunkt virka 104 Lo
rimelige gitt de siste regnskapstalla. 0,9 0,9
) 0,8- 0,8
- Hva er det vi lager prognoser for?
0,7 - 0,7
- Endelig nasjonalregnskap?
0,6 - 0,6
- Forelgpige tall publisert i februar aret sl 1 1T s
etter? 2018 2020 2022 2024 2026
Data @A 4/2023 @A 1/2025
@A 2/2025 @A 3/2025 @A 4/2025

Statistisk sentralbyra
Figuren viser sesongjusterte data og prognoser for boliginvesteringer. 2018K1 = 1. « Statistics Norway K
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Finansdepartementet

Finansdepartementets boliginvesteringsanslag

Manav Frohde

20.03.2026




Finansdepartements anslag for boliginvesteringene pa forskjellige tidspunkt. Mrd. 2023-kroner. Svart
linje viser historisk utvikling
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=——=NB23 ccc--- RNB23 —=——NB24 ------ RNB24 e=———=NB25 -:----- RNB25 NB26 Gammel fasit = - <Ny fasit

Gammel fasit: NR-tall lagt frem 21.08.25
Ny fasit: NR-tall lagt frem 09.02.26

Finansdepartementet
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KVARTS

» Sikter mot en langsiktig likevekt mellom tiloud og
ettersparsel

 Etterspagrsel modellert som et samspill mellom boligpriser
og husholdningenes gjeld

 Realboligpriser bestemmes av husholdningenes realgjeld, disponibel
realinntekt og realrente etter skatt

 Realgjeld bestemt av realboligpriser, disponibel realinntekt,
boligkapital og realrente

 Tilbudet bestemmes av realbyggekostnader (eks.
tomtepriser og finansieringskostnader) og realboligpriser

Finansdepartementet

S




Hva gjores utenfor KVARTS?

 Vurdering av ledende indikatorer: inkl. nyboligsalg og

faktiske igangsettinger (Boligprodusentene), Regionalt
nettverk (Norges Bank), bruktboligpriser (Eiendom Norge)

* Input i KVARTS: Anslatt manedsforlap for
igangsettingstillatelser. Dette blir oversatt til
boliginvesteringer ved hjelp av periodevekter

Finansdepartementet
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Hvorfor har vi bommet?

« Nyboligsalget har bade utviklet seg
svakere enn ventet og veert en
darligere ledende indikator enn
tidligere

* Vi kan ha undervurdert effekten av
kostnadsvekst -> gkt prisforskjell
mellom nye og brukte boliger

« Hvordan anslar vi den tredelen av
boliginvesteringene (rehabilitering)
som ikke er bygging?

Finansdepartementet
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Hvor godt treffer KVARTS?

NB23
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Finansdepartementet
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.‘ Norges Bank

Norges Banks rammeverk for
boliginvesteringer

Innlegg v/Karsten Gerdrup, mgte i radgivende utvalg for
finanspolitiske analyser

20. mars 2026



Hvordan vi lager anslag

Realtidsdatabase
. > p :
Statistikk, data (SMART) Regionalt nettverk

!

Nowcasting (SMART)

L TN

Alternative > Hovedmodell NEMO y KrySSJ.ekker og
modeller skjgnn

!

Prognoser og pengepolitiske
analyser




Begynner med etterprgving: Vi har undervurdert fallet i boliginvesteringene!
Boliginvesteringer. Indeks av kvartalsvekst ved f@rste publisering. 1. kv. 2000 = 100
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Hvis vi ser pa siste tall blir anslagsfeilen mindre
Faste 2023-priser
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Stgrre anslagsfeil pa boliginvesteringene de siste arene

Arsvekst innevarende ar. Prosent

m Avvik —Anslag mars ——Faktisk (farste publisering)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025



Starre anslagsfeil pa boliginvesteringene de siste arene

Arsvekst innevaerende ar. Prosent

25 r

20 r
Avvik —Anslag mars Faktisk (siste publisering)
15

//\\v// m
T~

-10
-15 |
20

25 L
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Hvordan vi lager anslag

Statistikk, data

Realtidsdatabase
(SMART)

!

Nowcasting (SMART)

Regionalt nettverk

Alternative

v \

modeller

> Hovedmodell NEMO <

!

Prognoser og pengepolitiske
analyser

Kryssjekker og
skjpnn



|IG-formelen fglger fgrste publisering av boliginvesteringene

Kvartalsvekst. Prosent

15
—I|G-formel KNR fgrste publisering

A /A\, M, A ML A
QLV%\/* R W | FV\M/\/

-10

15 L
2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025



SMART modellsystem for boliginvesteringer
(Antall modeller i parentes) (Totalt: 183)

Korttidsmodeller Langtidsmodeller

MODELLGRUPPER

Hard Soft Nybolig

Semi-strukturelle
modeller

Univariate modeller
(28)

VAR-modeller
(83)

LASSO-VAR BVAR-modeller

(21) (28) ECM-modeller,

(7)

v

Boliginvesteringer




SMART er en god krysspeiler

Kumulativ RMSE, f@rste publisering, per anslagshorisont. Kvartal
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Vektene i SMART boliginvesteringer per kvartal

Kvartalsvekst. Prosent

m VAR Nybolig VAR harde data m ARIMA m| ASSO m MIDAS
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Hvordan vi lager anslag

Realtidsdatabase
. > p :
Statistikk, data (SMART) Regionalt nettverk

!

Nowcasting (SMART)

i ~

- Alternati Kryssjekk
ernative > Hovedmodell NEMO < rySSJ.e 105

modeller skjgnn

|

2

Prognoser og pengepolitiske
analyser
v



Hovedtrekk — boliginvesteringer i NEMO

* Husholdningene har nytte av boligtjenester

* Husholdningene har en budsjettbetingelse som Government
inkluderer kjgp av boligkapital

* Husholdningene star overfor en laneskranke der bolig _ I Fiﬂ;nlh
goods

producers

ma brukes som pant for |13an

* Boligprodusentene kjpper boligkapitalen av
husholdningene i slutten av hver periode og selger den
tilbake pa begynnelsen av hver periode

Housing

* Boligprodusentene star for boliginvesteringer for a sikre investment : prf:éclﬂzrs
gnsket niva pa kapitalbeholdningen |
* Boliginvesteringene pavirkes bl.a. av: Households
v" Boligpriser |
v’ Realrenten
v’ Preferanser for bolig Banking

sector

v’ Depresiseringsrate av boliger




Utdypning i PPR 4/23 om

Boliginvesteringene er rentesensitive rentesensitiitet
Initialt pengepolitikksjokk svarende til 1 prosentpoeng

Prosent

10

-15

= |RF PPR 4/23 ——IRF NEMO skalert ——IRF NEMO

5 10 15 20

Kvartal



.‘ Norges Bank

Takk for meg!



Finansdepartementet

Omstilling i kommunene

- utviklingen i aldersgruppen 0-5 ar og barnehageutgifter

Anna @stberg
Oslo, 20.03.2026




Motivasjon

80 80
« Kommunesektoren har ansvar for 0 0
mange av oppgavene i innbyggernes .
hverdag : 40 o 40
« Handlingsrommet ventes a bli mindre ¥ 20 20
N
framover S o )
©
« En starre andel av utgiftsgkningene z 2
knyttet til demografi fremover antas a
dekkes inn ved a vri om ressursbruken 40 -40
2015-2025 2026-2036
] @kning Besparelse @ Netto
- Har kommunene klart a tilpasse seg
demografiske endringer fra 2015 til Merutgifter til demografi, reallokering mellom 7 aldersgrupper

20247

Finansdepartementet Kilde: TBU IM
A'II

S




Bakgrunn barnehager og aldersgruppen 0-5 ar

Beregnet forlgp pa barnehageutgifter med «TBU-metode»
72

Beregnede utgifter

~J
o

* 11% nedgang i antall barn fra 68
2015 til 2024 66

- Tilsvarer en besparelse pa 7,6 g"”
mrd. kroner i utgifter til E 62
barnehage med TBU-beregning o

58

56

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Ar

Finansdepartementet Kilde: TBU og SSB IM
A'II

S




Bakgrunn barnehager og aldersgruppen 0-5 ar

Beregnet og faktisk forlgp pa utgifter til barnehager
72

Beregnede utgifter
—— Faktiske utgifter

~J
o

8 % okning i utgifter til

68
barnehage (5,3 mrd. kroner)
66
« Awvik mellom faktisk og é >
beregnet utgiftsutvikling pa © 62
13 mrd. kroner
60
58
56

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
R

Finansdepartementet Kilde: TBU og SSB IM
A'II

S




S

Stor spredning mellom
enkeltkommuner

Men sammenheng med utvikling i
antall barn!

Er det systematiske forskjeller
mellom kommuner som tilpasser
seg mer enn andre, gitt utviklingen
i antall barn?

Finansdepartementet

250

225

e
o
o

175

150

125

Vekst i barnehageutgifter 2015-2024

—,
=l o
o o

n
o

60

80 100 120

Vekst i antall barn 2015-2024

Kilde: SSB

All

140

v



Forholdet mellom utgifter og demografi

TBUs beregninger Regresjoner

Paneldata 2015-2024, 356 kommuner
kommuneriogart

Y;; = In(barnehageutgifter;;)

X; = In(antall barn;;)

. APutgifter = A”barn

« En gkning/nedgang i antall barn slar
proporsjonalt ut i barnehageutgiftene .
YVii=a+ Xy +A4+y: + €

€;. kluster-robuste standardfeil pa kommuner
og ar
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En enkel modell

* ENn 1 % endring i antall barn er
assosiert med en 0,6 % endring
| utgiftene

* Er effekten av endringen i antall
barn pa utgiftene ulik for ulike
typer kommuner?

- ser pa koeffisienter pa
ulike interaksjonsledd

S

Finansdepartementet

logregl logreg2 logreg3
Dep. Variable log_bhg log_bhg log_bhg
Estimator PanelOLS PanelOLS PanelOLS
No. Observations 3556 3542 3542
Cov. Est. Clustered Clustered Clustered
R-squared 0.4405 0.4432 0.4481
R-Squared (Within) 0.0121 0.1886 0.1996
R-Squared (Between) 0.8449 0.8464 0.8495
R-Squared (Overall) 0.8420 0.8441 0.8472
F-statistic 2511.2 1264.1 859.32
P-value (F-stat) 0.0000 0.0000 0.0000
const 7.7182***  7.2781***  7.2984%**
(30.807) (26.050) (26.883)
log antall barn 0.5827***  0.5906***  (0.5941***
(13.491) (13.383) (13.724)
log inntekt 0.0939** 0.0809**
(2.3750) (2.0112)
log fond 0.1307**
(2.5138)
Effects Entity Entity Entity
Time Time Time

T-stats reported in parentheses

inntekt er inntekt per innbygger (korrigerte frie inntekter og div. inntekter fra naturressurser)
log_fond er In(1 + fond i pst. av inntekter)

Al




Interaksjonsledd med In(antall barn) nar vi deler inn kommuner etter ...

Endring i antall barn

Kvartilgrenser for vekst i antall barn 2015

0.6 + ;|. % -2024 (prosent endring):
. Q1:-57,4% --19,9 %
B 041 Q2:-199% --12,5%
g Q3:-125% --4,9%

0-21 Q4:-4,9% - 48,0 %

0.0 1

1 2 |3 4
Kvartil

S
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95% konfidensintervall og punktestimat 1IIIIM



Interaksjonsledd med In(antall barn) nar vi deler inn kommuner etter ...

Endring i antall barn Sterrelsen pa disposisjonsfond

0.6 - + + % 0-61 { { { +
g g
2 0.4 } 5 0.4
= =
w w
g g

0.2 0.2

0.0 1 0.0 1

1 2 3 4 1 2 3 4
Kvartil Kvartil

Kvartilgrenser for fondsniva (prosent av inntekter):
Q1:-27,7% -6,1 %

Q2:6,1% -10,4 %

Q3:10,4% -14,8%

Q4:14,8% - 89,9 %

Finansdepartementet
95% konfidensintervall og punktestimat 1IIIIM
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Koeffisient

Interaksjonsledd med In(antall barn) nar vi deler inn kommuner etter ...

Endring i antall barn (pst)

2
&

=
.

o
ha

0.0 1

Inntekter per innbygger

|t

0.8

Sterrelsen pa disposisjonsfond

k

!

—e—
o
&

AL

—_—
Foettisient
=
ey

1

2

Kvartil

i

0.2
0.0
3 4 1 II 3 4
Kvartil
;F Kvartilgrenser for inntekt per innbygger (1000kr):
Q1:56 - 60
{ Q2:60 - 64
Q3:64 - 72
Q4:72 - 188

1
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Interaksjonsledd med In(antall barn) nar vi deler inn kommuner etter ...

Endring i antall barn

Sterrelsen pa disposisjonsfond

bt

0.6 1 } +
= =
3 0.4 - } 5 0.4
= =
w L]
g .
0.2 1 0.2
0.0 1 0.0
1 2 3 4 1 2 3
. Kvartil . Kvartil
Inntekter per innbygger Sentralitetsklasse
1.0
0.8 - E { ¥
0.8 1 -Ii
. 0.6 ¥ "
@ { £ 06-
E 0.4 E
U 0.4 4
g g
0.2 0.7 4
0.0 0.0 1
1 2 3 4 1 2 3 4

Kvartil
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95% konfidensintervall og

Sentralitetsklasse

punktestimat




Hovedfunn

« Kommuner med reelle inntektsbegrensninger tilpasser seg endret
demografi i st@grre grad

« Kommuner med god gkonomi tilpasser seg i mindre grad
« Urovekkende i lys av framtiden?
« Potensielt gkende forskjeller i tjenestetilbudet?

Finansdepartementet
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Virkninger av finanspolitikken i de

makroekonomiske modellene KVARTS og NORA

Yngvar Dyvi, Linn Karina Stormo og Eero Tol6

Presentasjon for Radgivende utvalg for finanspolitiske analyser 20. mars 2026
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Budsjetteffekt = SUM,(Impuls;*multiplikator;) ; i = inntekts-/utgiftspost i

Motivasjon

Budsjettvirkninger pa BNP for
Fastlands-Norge (NB26)

» Fgrstearseffektene relativt like i
NORA og KVARTS

« Effektene gker over tid i KVARTS

« Effektene uendret (svakt
avtagende) i NORA

Samme ekonomi - ulike
modellbeskrivelser

» Hvilke mekanismer gir opphauv til
forskjellene?

Finansdepartementet

Impuls; = mer-/mindrevekst for inntekts-/utgiftspost i sml. med trend-BNP

NORA Budsjettimpuls [Virkninger pa Fastlands-BNP. Pst.
2024 2025 2026 2027
Budsjettimpuls 2024 1,5 0,5 0,5 0,5 0,5
Budsjettimpuls 2025 24 0,3 0,3 0,3
Budsjettimpuls 2026 0,3 0,1 0,1
Samlet 2024 , 2025 og 2026 4,3 0,5 0,8 0,9 0,8
KVARTS Budsjettimpuls |Virkninger pa Fastlands-BNP. Pst.
2024 2025 2026 2027
Budsjettimpuls 2024 1,5 0,5 0,8 1,1 1,3
Budsjettimpuls 2025 2,4 0,2 0,3 0,4
Budsjettimpuls 2026 0,3 0,1 0,1
Samlet 2024, 2025 og 2026 4,3 0,5 1,0 1,4 1,8

‘.nII\II‘



Finanspolitiske multiplikatorer i KVARTS og
NORA

Offentlige utgifter

14
1,2

0.8
0.6
0.4
0.2

-0,2

o EARTS Produktinnsats = o« NORA Produkiinnsats
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Finanspolitiske multiplikatorer i KVARTS og
NORA

Offentlige utgifter

o K \VARTS Produktinnsats == == == NORA Produktinnsats
KVARTS Lennskostnader MORA_Lennskostnader

X
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Finanspolitiske multiplikatorer i KVARTS og

NORA

Offentlige utgifter

14
1,2

0.8
0,6
04
0,2

-0,2

o [ VARTS Produktinnsats == == == NORA Produktinnsats
KVARTS Lennskostnader NMORA_Lennskostnader

o [ \VARTS Overforinger == == e NORA Overfgringer
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Varig stimulans fra finanspolitikken - forsek pa et stilisert

resonnement. Positivt ‘IS’-skift og renterespons (RR) ved gitt inflasjon
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Varig stimulans fra finanspolitikken - renterespons ved tiltagende
inflasjon etter IS-skift (skift i RR-skjemaet)
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Varig stimulans fra finanspolitikken - forventninger om framtidig

kronestyrking bidrar til kronestyrking i dag og reversering av skiftet i IS-
kurven (tilherende negativt skift i RR-skjemaet etter hvert som inflasjonen

ogsa reverseres)
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NORA/KVARTS versus stilisert resonnement

IS-skjemaet

» Representert i begge modellene
* Ingen effekt pa kronekursen av endringer i forventet kronekurs i KVARTS
« Eksportfortrenging av realappresiering mindre markert i KVARTS sammenlignet med NORA
« KVARTS og NORA apner for bytteforholdseffekter pa innenlands etterspgarsel (privat forbruk)
» Boligmarked og formueseffekter pa forbruk i KVARTS

Pengepolitikk (RR-skjemaet)

« Taylor-regel (med inflasjon og aktivitetsniva som malvariable/argumenter) i begge
modeller
» Midlertidige renteutslag i NORA-beregningene
« Begrensede utslag pa kort sikt, deretter gkende og langvarige renteutslag i KVARTS
 Alternativ med framoverskuende/ optimal’ pengepolitikk er ikke kartlagt i arbeidsnotatet

- ‘Phillipskurvesammenheng’ mellom inflasjon og aktivitetsniva (PK)

« Hovedkurs/frontfag styrer Ieannsdannelsen i K-sektor - lannskurvesammenheng
mellom lgnninger og ledighet i begge modellene

« KVARTS impliserer i stgrre grad ‘ubalanserte’ langvarige utslag i samlet aktivitetsniva ved ubalanserte
endringer i finanspolitikken

Finansdepartementet




Gjennomfaeringen av KVARTS- og NORA-beregningene

‘Normal’ utforming av finanspolitikkskift i KVARTS og NORA

« ‘Respektere’ langsiktige begrensninger pa utviklingen i offentlige finanser (for
eksempel handlingsregelen)
« Automatisk i NORA
* Ma pa palegges eksplisitt i KVARTS

Til arbeidsnotatet og budsjetteffektberegningene
- Varige, partielle endringer i finanspolitikken
« Endringene tilsvarer 1 pst. av BNP for Fastlands-Norge

» PQkte utgifter eller skatteletter finansieres ved gkt handlingsrom gjennom endringer i
fondsverdi og/eller petroleumsinntekter

* @Jkningen i fondsfinansiering siden 2001 kan vaere en historisk parallell

« Simulerte permanente sjokk antas a vaere uventede (dette har betydning i NORA)

S
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Okt offentlig produktinnsats -
ettersporselseffekter pa kort sikt

BNP for Fastlands-Norge

1,0

0,8

0,6

0,4

0,2

0,0

0.ar 1.ar 2.ar 3.ar 4.ar 5.ar 6.ar 7.ar 8.ar

= NORA

KVARTS

Investeringer, fastlandsforetak

3,0

2,5
2,0
1,5
1,0
0,5

0,0

-0,5

A

0.ar 1.ar 2.ar 3.ar 4.ar 5.ar 6.ar 7.ar 8.ar

——NORA
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KVARTS

1,0

0,8

0,6

0,4

0,2

0,0

3,0
2,5
2,0
1,5
1,0
0,5
0,0

-0,5

1,2

1,0

0,8

0,6

0,4

0,2

0,0

0,0

-1,0

-2,0

-3,0

-4,0

-5,0

Privat forbruk

0.ar 1.ar 2.ar 3.ar 4.ar 5.ar 6.ar 7.ar 8.ar

NORA

Eksport uten petroleumsprodukter

KVARTS

0.ar 1.ar 2.ar 3.ar 4.ar 5.ar 6.ar 7.ar 8.ar

= NORA

KVARTS

1,2

1,0

0,8

0,6

0,4

0,2

0,0

0,0

-1,0

-2,0

-3,0

-4,0

-5,0

- Effekter gjennom

innenlandsk ettersparsel pa

kort sikt

« Umiddelbar gkning i
innenlandsk etterspgrsel
(offentlige kjgp av
privatproduserte varer og
tjenester)

» Tilsvarende gkning i
innenlandsk produksjon og
import

* Inntektsmultiplikator- og
akseleratoreffekter pa
husholdningenes etterspgrsel
og fortaksinvesteringer

- KVARTS: Inntektseffektene pa
forbruket forsterkes av

formueseffekter (okte
|IIIIM

boligpriser)



Normalisering aktivitetsniva over tid

BNP for Fastlands-Norge Privat forbruk

* Normalisering av utslag i

. . . o .
aktivitetsniva over tid
0,8 0,8
o6 o6 . o « KVARTS: Privat
04 04 o o innenlandsk etterspgrsel
02 02 0 0 fortrenges noe over tid
00 00 00 00 « KVARTS: Ogsa noe
0.ar 1.ar 2.ar 3.4r 4.ar 5.4r 6.ar 7.ar 8.ar 0.4r 1.&r 2.4&r 3.4r 4.&r 5.4r 6.8r 7.ar 8.ar .
e NORA KVARTS e NORA KVARTS fo rtrenglng aV eksporten
« NORA: Markert fortrenging
_ av eksport

Investeringer, fastlandsforetak Eksport uten petroleumsprodukter
30 30 00 00 « NORA: Behovet for
e » 10 10 fortrenging av eksport
2,0 2,0 . .

o o forsterkes av et varig lgft i
1,5 15 ’ ’ . .
o o . . innenlandsk privat
05 05 etterspgarsel
0,0 0,0 o e
M\
-0,5 -0,5 -5,0 -5,0
O0.ar 1.ar 2.ar 3.ar 4.ar 5.ar 6.ar 7.ar 8.ar 0.ar 1.ar 2.ar 3.ar 4.ar 5.ar 6.ar 7.ar 8.ar
e NORA KVARTS e NORA KVARTS

S

Finansdepartementet I
AlII



Rente og innenlandsk ettersporsel

Ledighetsrate Pengemarkedsrente
oo o * Normalisering av
01 01 0.3 0.2 . o« . .« ©
. utslag i aktivitetsniva
> w P over tid
- k- - KVARTS: Tiltagende
e - ) i rentegkning fortrenger
0. &r _a—rznlrpj ar 4. 8r S'élr_ﬁli‘;:jr 8. ar 0. &r i;.;;:.ar 4_ar 515-;;;? 8. ar innen|andsk
etterspgrsel over tid
@kt offentlig produktinnsats (blant annet gjennom
2 effekter pa boligpriser
1,5 e o °
1 og boliginvesteringer)
05 e
0
-0,5
-1
-1.5
-2

0. A&r 1.Ar 2.Ar 3.&fk a.A&r 5.Ar 6.Ar 7.8 BlAr

B oligpriser — |gangsetting

. H 15, realdisp. Inntekt == == == Realrente etter skatt

S
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Rente og kronekurs - Normalisering av utslag i
aktivitetsniva over tid

Ledighetsrate Pengemarkedsrente

o 5 - - KVARTS: Rentegkningen bidrar

o i ogsa til sterkere krone og lavere

o2 A eksport (men beskjedent utslag

o2 \/\/ o3 sml. med NORA)

I?é \v\/\/ i * Rentegkning bidrar ogsa til

o L ——— kronestyrking og lavere eksport i
 NORA: Men det er seerlig

T —— (modellkonsistente)
forventninger om varig

kronestyrking som bidrar til

i umiddelbar kronestyrking og

: fortrengingen av eksport

MR MRDE messs NORA Realvalutakurs =====- KVARTS Realvalutakurs

S

NORA Valutakurs KVARTS Valutakurs
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Fortrenging av eksport . Markert forskiell

Eksport, industri Priselastisitet, industrieksport
— % CNV— eksportfortrenging i de to
1,0 0.5 e —— | <05
; : . modellene
= 2  Utslagene i relative eksportpriser
betydelig mer markert i NORA
5 e e E enn i KVARTS
0.8 Lir 2.8 5.5 4.8 S 6.4 23 88 T G8r Ldr 280 3.8 Adr 5.8 6.5 Tdr 8.8 e Priselastisiteten for eksporten er
NORA KVARTS NORA KVARTS Ogsé Sterkere i NORA
« NORA ‘krever’ realappresiering
N Relative eksportpriser, industri y y Realvalutakurs Ny Og ekspo rtfo rtrenglng for é
e " skaffe rom for gkt innenlandsk
% ettersparsel
S——| s « KVARTS impliserer i starre grad
/ ‘ubalanserte’ langvarige utslag i
samlet aktivitetsniva ved
i . ——— P ubalanserte eﬂdringer |
NORA KVARTS NORA KVARTS ﬂ Nan SpO | |t| kke N
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Funksjonell inntektsfordeling

Lonnskostnadsandel, industri

TNNE
fi-

0,6 0,6
0,4 0,4
0,2 0,2
0,0 v 0,0
0,2 0,2
0,4 0.4
O.ar 1.8r 2.ar 3.8r 4.ar 5.8r 6.ar 7.8r 8.ar
NORA KVARTS
Produsentreallgnn, industri (deflatert med
25 eksportpriser) 25
2, 2,0
1,5 1.5
1,0 0
0,5 0,5
0 0.0
O.ar 1.8r 2.8r 3.8r 4.8r S.8r 6.ar 7.ar 8.ar

MORA KVARTS
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Lennskostnadsandel, andre naringer

3 ar 4. ar S ar G.ar 7.ar B ar

KVARTS

Eksportpriser, industri. Prosent

e

_&r S.ar G ar 7.ar 8 ar

MORA

KVARTS

\7 15

F2

-0,6

-2,0
-2.5

» Funksjonell inntektsfordeling -
tilpasningen av lenninger og priser

« Kraftig nominell/reell kronestyrking i
NORA

» Markert gkning i
lennskostnadsandelen pa kort sikt

« Normaliseres over tid gjennom gkte
eksportpriser for a sikre inntjeningen
 Lavere ledighet gir i KVARTS et
langvarig bidrag til produsentreallgnn
og lennskostnadsandelen i industrien

 Beskjeden appresiering pa kort sikt gir
beskjedent kortsiktig negativt
eksportprisutslag i KVARTS

« Utslagene pa prissettingen i industrien
av lavere lannsomhet er ogsa

beskjedent i KVARTS
1IIIIM



Okt offentlig produktinnsats

Bruttoprodukt, industri Bruttoprodukt, andre nasringer
0,5 0,5 L5
0,0 0,0
05 -05
05 05
1,0
5 15
8 5.4r 6 8
— NORA e KVVARTS NORA ——— KVARTS
Sysselsetting, industri Sysselsetting, andre nzeringer
0,5 0,5 3,0 3,0
[_,__m,ﬁ._,-\_,\ﬁ
0,0 — 0,0 25 25
0,5 w\—"\ 05 2,0 2,0
0 1,0 L5 15
5 15 1,0 10
0 0.5 0.5
5 5 0.0 0.0
6. & 7. ar 8 r 5.ar 6 8
NORA KVARTS NORA —— KVARTS
Produktivitet, industri Produktivitet, andre naeringer
0.8 0.8 0.8 0.8
0,6 0,6
5 05 ; -~ :
0,4 [ \\\ 0,4
0,4 0,2 e 0,2
0.0 / —~ 0.0
0,2 0,2
0 ~ 00 \\,—a_,_,,————/d_/ 04
b & Vo gy ® 't o
6 0,6
\ ’\“f_\
0 8 0,8
-1,0
2
s 8 04 5ar 6 8
Fina TR =T iRVARLS NORA —— KVARTS

 Produktivtetsutslag

e Industrien

« sma utslag i KVARTS (jf. at utslagene i
bruttoprodukt fluktuerer rundt null)

* langvarige utslag i NORA -

« treg tilpasning av realkapital til lavere
produksjon og produksjon

 prisen pa arbeidskraft gker over tid
sammenlignet med prisen pa bruk av
realkapital

« Andre naeringer

« midlertidig reduksjon i
timeverksproduktiviteten i NORA - treg
tilpasning i realkapital

» midlertidig ekning i
timeverksproduktiviteten i KVARTS - gkt
etterspersel og produksjon fgrer pa kort

sikt til mer effektive timer
‘..||IM



Reallonn og bytteforhold

-0,5

KPl og BNP-deflator

05

00 —

KPIL_NORA ====== BNP-deflator_NORA

KPL_KVARTS =====- BNP-deflator_KVARTS

S

« Bytteforholdsgevinster av
markert kronestyrking
trekker opp privat forbruk i

NORA
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2,0

0,5

0,0

Produsentreallgnn, industri (deflatert med

eksportpriser)

i

o
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Okt offentlig produktinnsats - finansiert ved reduserte overfoeringer
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Investeringer, fastlandsforetak. Prosent
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« ‘Skattefinansiert gkning i
offentlig ettersparsel

- Balansert endring/sjokk

« Balansert utslagi samlet
aktivitetsniva i baAde NORA og
KVARTS

« @kningen i offentlig
etterspgrsel fortrenger
innenlandsk privat
ettersparsel i KVARTS og
NORA

» Begrenset behov for
fortrenging av eksport i NORA
- begrenset realappresiering
og begrenset effekt av endret
bytteforhold pa privat forbruk
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Multiplikatorer i KVARTS og NORA

% BNPfn | multiplikatorer multiplikatorer

_ 2024 1ar 2ar 4 ar 8ar 1ar 2ar 4 ar 8 ar
451

21,2

17,7 -0,2 -0,4 -0,8 -0,7 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3
3,5 -0,2 -0,4 -0,8 -0,7 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3
12,7 -0,1 -0,1 -0,5 0,7 0,2 -0,3 -0,2 -0,2
64 00 00 04 08 02 04 03 03
Gebyrer | 49 02 04 08 07 02 02 01 01
58,4
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167 14 1, 0.9 0.4 0.8 05 0.2 0,
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28 09 10 10 0

68 09 1,0 11 08 0.6 05 05 08
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husholdninger 17,2 0,2 04 0,8 0,7 0,2 0,2 0,1 0,1
m 2,5 0,2 0,4 0,8 0,7 0,2 0,2 0,1 0,1
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Langvarige budsjetteffekter i NORA-beregning til NB26?

Budsjettimpuls

Virkninger pa Fastlands-BNP. Pst.

2024 2025 2026 2027

Budsjettimpuls 2024 1,5 0,5 0,5 0,5 0,5
Utgifter 0,7 0,3 0,3 0,3 0,3
Offentlig konsum 0,2 0,2 0,1 0,1 0,0
Offentlige investeringer 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1
Stgnader til hush. 0,5 0,1 0,1 0,1 0,1
Subsidier og andre overfgringer -0,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Inntekter 0,9 0,2 0,2 0,2 0,2
Direkte skatter 0,6 0,1 0,1 0,1 0,1
Arbeidsgiveravgift 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Avgifter og gebyrer 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0

&
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‘Boligkanalen’ i skiftene med okt offentlig
sysselsetting og lavere direkte skatter

Hayere offentlig sysselsetting Lavere direkte skatter. Husholdningene
2 2 8 B
: : 7 - 7
0 0
""“‘*x\ 5 - 5
- ¥ 3 //—; B 3
) B £
2 - - 2
3 - { s &
—-————_-_-____

4 ! 0 0
ODar lar 2ar 3ar 4ar Sar 6ar 7.ar Bar Dar 1l.ar 2ar 3ar 4ar Sar 6ar 7.ar Bar
Boligpriser gangsetting Boligpriser gangsetting
Bruttogjeld Hush. disp. realnntekt Bruttogje Id Hush. disp. realinntekt

Realrente etter skatt Realrente etter skatt
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‘7(Uforventet) gkning i produkinnsats ——Forhandsannonsert (2 ar) gkning i produktinnsats

Rollen til forventninger

Privat forbruk, Prosent

1F : -
1 / o

« DSGE-modellens agenter er fremoverskuende og !
tilpasser seg basert pa forventede fremtidige o5t/ A
forhold. / !

— \I /,’ ;

° o . o . . ) 0 1 ) ) .
Fprhandsaqnonserte sjokk pavirker gkonomien fagr o . 4 e s o o s 4 e s
sjokket faktisk treffer.

Investeringer, Prosent Elgsport uten petroleumsprodukter, Prosent

«  Uforventet sjokk ' /7 |

1 1
. Ingen forhandstilpasning: skonomien reagerer kun nar sjokket / A7 !
materialiseres. / : | ol '
05 / )
. Bratte og samtidige utslag i f.eks. produksjon, priser og ) : :
valutakurs. / : 37 |
. Valutakursen kan hoppe momentant for & reflektere nye : a4l : h D ——
0 L L L L
fundamentale forhold. 0 5 4 5 5 10 0 5 4 5 5 10
. Forventet SJOkk (2 ar preannounced) Reallgnn, Prosent o Realvalutakurs, Prosent
. Agentene begynner & tilpasse konsum, investering og prissetting o 1
umiddelbart ved annonsering. .
. Effektene kommer gradvis far selve produktinnsatsene gker. : :
. Valutakursen reagerer ved annonsering, ikke ved gijennomfgring. : / :
. Mer glattet realokonomisk respons nar det faktiske sjokket : :
inntreffer — mye av tilpasningen er "already priced in". l/ 1
_ 3 1
0 2 4 6 8 10 0 2 4 6 8 10

« Samme sjokk kan gi svaert ulike dynamikker avhengig
av forventningsstrukturen.
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.‘ Norges Bank

Virkninger av finanspolitikken
| KVARTS og NORA

Innlegg v/Karsten Gerdrup, mgte i radgivende utvalg for
finanspolitiske analyser

20. mars 2026



Styrker og svakheter ved dokumentasjonen

Styrker * Oversiktlig struktur.

* Pedagogisk. Viser teoretiske mekanismer i en stilisert modell

* Fra svart boks til mekanismer. Forklarer viktigste modellrelasjoner og forklare hvorfor
modellene gir ulike svar.

* Standardisert sammenligning. Like sjokk, typisk skalert til 1% av BNP for FN.

* Relevant for alle som gnsker a fa bedre forstaelse for effekter av finanspolitikken.

Svakheter * Hvilken modell til hvilket formal — nar er struktur eller empiri viktigst? KVARTS sterk(est)
pa empiri og sektorvise kort- og mellomlangsiktige utviklingstrekk? NORA sterkere nar
det gjelder strukturelle mekanismer, langsiktige effekter, finansiering og forventninger?

* Proveny vs effektivitet. Hensiktsmessig a analysere tiltak som kan ha store
effektivitetseffekter (som arbeidsgiveravgift) med utgangspunkt i effekter pa BNP?

* Varige endringer gjor finansieringsspgrsmalet ekstra aktuelt. Effektene er avhengige av
finansiering. Riktig a anta «gratis» SPU-finansiering som «benchmark» (ma vente helt til
side 45 fgr dette vurderes naermere)?




Rammeverk for modellbruk

Historie og Likevektsnivaer
korttidsanslag Makromodell (“stjerneverdier”)
! ! | | | » Kvartal
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NORA vs KVARTS - reagerer valutakursen tregt eller raskt?

Rentereduksjon som overrasket markedene i juni 2025

I-44 og ettars norsk swaprente. 09:00 til 11:00, 19. juni 2025
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NORA vs KVARTS - reagerer valutakursen tregt eller raskt? Kider: TickHistory, Norges Bank
Inflasjonssjokk i USA i november 2022

US-KPLHeadline — Endring rundt event 2022-09-13 14:30
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Eksportpriselastisitet



For hey fortrengning av eksport i NORA?

Nominell valutakurs og realvalutakurs

__________

-
-
-
-
--
-
-
-
-’
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-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
- -

1.3r 2.a8r 3.a8r 4.38r 5.ar 6.ar 7.ar 8.ar

NORA Realvalutakurs =====- KVARTS Realvalutakurs

NORA Valutakurs

KVARTS Valutakurs

Journal of International

o

ELSEVIER Economics

Volume 158, December 2025, 104183

Full length articles

Expectations and the UIP
puzzles when foresight is
limited

Seunghoon Na &, Yinxi Xie ® & X
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For lav fortrengning av eksport i KVARTS?

0,0

-0,5

-1,0

=25

Nominell valutakurs og realvalutakurs

NORA Valutakurs

O.8r 1.ar 2.38r 3.ar &4.ar 5.ar 6.ar 7.ar 8.ar

-3,0

NORA Realvalutakurs ===w==- KVARTS Realvalutakurs

KVARTS Valutakurs

0.0

-1,0

-2,0

-3,0
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Eksport uten petroleumsprodukter

-2,0

-3,0

S0
O.8r 1.38r 2.8r 3.3r 4.3r S.3r 6.3r 7.ar 8.ar

NORA KVARTS
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Tabell 5.1 Eksportpriselastisiteter i et utvalg nordiske makrogkonomiske modeller

Modellnavn Modelltype Elastisitet’ Merknader

KVARTS (SSB) Makroskonometrisk 1

NORA (SSB) DSGE 1,5

NEMO (Norges Bank) DSGE 0,5

NAM (NorMetrics) Makrogkonometrisk 0,6/0,7 Tradisjonelle varer/tjenester
SELMA (Konjunkturinstitutet) DSGE 0,37 Fra MAJA (Sveriges Riksbank)
RAMSES Il (Sveriges Riksbank) DSGE 1,543 (0,183)

MAJA (Sveriges Riksbank) DSGE 0,37(0,27) For eksport av konsumgoder
MAKRO (DREAM) CGE 5 Tidshorisont: kort og lang sikt
Aino 3.0 (Finlands Bank) DSGE 0,99

DYNIMO 1l (Sedlabanki islands) DSGE 2 Elastisitet lik 4 i DYNIMO ||

LElastisitetene er oppgitt som absoluttverdier. Standardfeil i parentes der disse er tilgjengelige.
Kilder: Aursland m.fl. (2020), Boug m.fl. (2023a), Boug og Fagereng (2010), Kravik og Mimir (2019), Nymoen og Bardsen (2023),
Adolfson m.fl. (2008), Corbo og Strid (2020), Bonde m.fl. (2023), Silvo og Verona (2020),Thérarinsson m.fl. (2020).
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Pengepolitikk
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Optimal pengepolitikk?

Pengemarkedsrente

0.6 0.6 Norges Bank Memo

0,5 0,5 . S
Norges Banks handbok i pengepolitikk

0,4 0,4
Versjon 2.0

0,3 0,3
Den tapsfunksjonen som banken i dag bruker som utgangspunkt for

0,2 0,2 utledning av rentebanene er:

0.1 01 @)L, = (-1l +Aly,—y, )2+ yli—i)?+ ol —i _)?

60 60 der i, er nominell rente og i, er normalt renteniv4, definert som den ngy-

( S g e w . ’ : e i : trale realrenten + inflasjonsmalet.
O.ar 1.ar 2.ar 3.ar 4.ar 5. ar 6.ar 7.ar 8.ar

NORA KVARTS
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Optimal pengepolitikk?

0,6

0,5

Pengemarkedsrente
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KVARTS. Ekspansiv finanspolitikk og ulike
renteresponser
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Er den marginale skattefinansieringskostnaden 07

Katinka Holtsmark
Finansdepartementet, 20. mars 2026

The Marginal Equity-Adjusted Cost of Public Funds
Katinka Holtsmark & Asmund Sunde Valseth

MECF | Katinka Holtsmark & Asmund Sunde Valseth



Hva er kostnaden, pa marginen, av a gke skattene?
Et empirisk spgrsmal... ... men vi ma ha et ryddig teoretisk grunnlag.
Oversikt:
» Hvorfor oppstar kostnader ved skattlegging?
> Skatter er vridende.
» Skatter kan ramme mer eller mindre ”urettferdig”.
Og hvorfor ma fordelingsvirkninger inkluderes?
» Skattefinansieringskostnader i et optimalt system.
» Definisjon av MCF (Marginal Cost of Public Funds).
> MCF =1 (skattefinansieringskostnaden = 0) i et optimalt skattesystem.

» Hvordan kan vi male skattefinansieringskostnader presist? (MECF).

MECF | Katinka Holtsmark & Asmund Sunde Valseth



Hvorfor oppstar kostnader ved skattlegging?

» Individer har ulikt utgangspunkt for inntekt.

» Myndighetene har kun informasjon om inntekt: y; = w;h;.

Fordeling av individer

. - Produktivitet, w;
Fattige Rike

Myndigheter som gnsker a trekke inn skatt, har to muligheter:
1. Trekke inn samme sum fra alle: T; = T' (lump-sum)

2. Basere skatt pa inntekt: T; = t(w;h;).

MECF | Katinka Holtsmark & Asmund Sunde Valseth



Hvorfor oppstar kostnader ved skattlegging?
1. Skatt svakt knyttet til inntekt: Stort velferdstap for de fattigste.
= Flat beskatning vil ha hgy fordelingsmessig kostnad.

2. Skatt sterkt knyttet til inntekt: Stort vridningstap.
= Progressiv beskatning vil ha hgy effektivitetskostnad.

Velferdsfunksjonen vil avgjore hvordan ulike hensyn vektlegges: W(uy, ...up).
» Standard: Okt inntekt gir storre velferdseffekt om den tilfaller et fattig individ.
» Hgyere marginalnytte av konsum.
» Hgyere vekt i velferdsfunksjonen.

» Negishi weights: Okt inntekt gir samme velferdseffekt uanvhengig av hvem den
tilfaller.

FB: Individuall lump-sum skatt basert pa w;.

SB: Avveie effektivitet mot fordeling.

MECF | Katinka Holtsmark & Asmund Sunde Valseth



Inntekt for skatt

Lav Hoy

Marginalvelferdskostnad med to typer skatt:

» Lump-sum skatt pa 5:
Marginal skattefinansieringskostnad — oco.

» Inntektsskatt pa 100 %:
Marginal skattefinansieringskostnad — oco.

MECF | Katinka Holtsmark & Asmund Sunde Valseth



Hvorfor oppstar kostnader ved skattlegging?

1. Skatt svakt knyttet til inntekt: Stort velferdstap for de fattigste.
= Flat beskatning vil ha hgy fordelingsmessig kostnad.

2. Skatt sterkt knyttet til inntekt: Stort vridningstap.
= Progressiv beskatning vil ha hgy effektivitetskostnad.

Velferdsfunksjonen vil avgjore hvordan ulike hensyn vektlegges: W(uy, ...up).
» Standard: Okt inntekt gir storre velferdseffekt om den tilfaller et fattig individ.
» Hgyere marginalnytte av konsum.
» Hgyere vekt i velferdsfunksjonen.

» Negishi-vekter: @kt inntekt gir samme velferdseffekt uanvhengig av hvem den tilfaller.

FB: Individuell lump-sum skatt basert pa w;. "Full” omfordeling.

SB: Avveie effektivitet mot fordeling = Skattefinansieringskostnad.

MECF | Katinka Holtsmark & Asmund Sunde Valseth



Velferdstapet ved skattlegging

Velferdskostnaden nar 1 ekstra krone trekkes inn i skatt (u):
1. Direkte kostnad: Privat konsum reduseres med 1 kr.
2. Vridningseffekter: Skattlegging i seg selv kan skape vridninger/atferdsendringer.

3. Fordelingseffekter: Den totale velferdskostnaden avhenger av hvem som betaler den
direkte kostnaden.

MECF | Katinka Holtsmark & Asmund Sunde Valseth



Skattefinansieringskostnad © et optimalt skattesystem

MECF | Katinka Holtsmark & Asmund Sunde Valseth



Skattefinansieringskostnad i et optimalt skattesystem.

Second best: max W gitt respons i arbeidstilbudet.
skatt, forbruk

Marginal gevinst lik marginalt tap ved forbruk og skatt:

w

Marginal velferdskostnad ved a kreve inn skatt, p

Marginal verdi av offentlig forbruk

kr

MECF | Katinka Holtsmark & Asmund Sunde Valseth



Skattefinansieringskostnad i et optimalt skattesystem.

Second best: max W gitt respons i arbeidstilbudet.

skatt, forbruk

Marginalt velferdstap likt for alle skatteinstrumenter som er i bruk:

w

Skatt 1, pq

Skatt 2
. "H2 Sratt 3, us

kr

MECF | Katinka Holtsmark & Asmund Sunde Valseth



The Marginal Cost of Public Funds (MCF)

MECF | Katinka Holtsmark & Asmund Sunde Valseth



>1
=1
<1

Velferdstap ved a trekke inn siste krone med instrument x
Velferdstap ved 1 kr. lavere konsum (i privat sektor)

MCF =

L4243

T (?)

Velferdskostnaden nar 1 ekstra krone trekkes inn 1 skatt:

1. Direkte kostnad: Privat konsum reduseres med 1 kr.
2. Vridningseffekter: Skattlegging i seg selv kan skape vridninger/atferdsendringer.

3. Fordelingseffekter: Den totale velferdskostnaden avhenger av hvem som betaler den
direkte kostnaden.

MECF | Katinka Holtsmark & Asmund Sunde Valseth



>1
Velferdstap ved a trekke inn siste krone med instrument x _1

Velferdstap ved 1 kr. lavere konsum (i privat sektor)

MCF =
<1

Fegrst definert i modeller med representativ husholdning (ingen ulikhet):

I
MCF = —
A

i : marginalt (totalt) velferdstap skattlegging
A : marginalnytte av penger

= marginalt (totalt) velferdstap ved (ikke-vridende) lump-sum skatt

MCF maler velferdstapet ved skattlegging relativt til en skatt uten
skattefinansieringskostnad (en ikke-vridende lump-sum skatt).

MECF | Katinka Holtsmark & Asmund Sunde Valseth



>1
=1
<1

Velferdstap ved a trekke inn siste krone med instrument z

MCF =
Velferdstap ved 1 kr. lavere konsum (i privat sektor)

Sandmo (1998), JPubE:

i
MCF = =
A

u : marginalt (totalt) velferdstap skattlegging
X : gjennomsnittlig marginalnytte av penger
= marginalt (totalt) velferdstap ved (ikke-vridende) lump-sum skatt
MCF maler velferdstapet ved skattlegging relativt til en skatt som har betydelige
skattefinansieringskostnader (en ikke-vridende lump-sum skatt).
» MCF fanger opp vridningskostnader.

» MCF fanger opp fordelingskostnader relativt til fordelingskostnadene ved lump-sum
skatt.

MECF | Katinka Holtsmark & Asmund Sunde Valseth



Marginalt velferdstap ved lump-sum skatt

MCFum -sum — . . .
fmp Marginalt velferdstap ved (ikke-vridende) lump-sum skatt

Jacobs (2018), ITAX:
Uten andre skatter: M C Fiymp-sum = 1.

Inntektseffekten ved lump-sum vil gi fiskal eksternalitet hvis vi har inntektsskatt
= Mcﬂump—sum <1

MC Flump-sum = MCFypnen skatt 1 optimalt skattesystem (SB).
= MCFannen skatt S 1.

Problem:

MCF fanger ikke opp de reelle fordelingskostnadene ved skattlegging, fordi de males
relativt til en skatt med betydelige velferdskostnader.
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MECEF: Marginal Equity-Adjusted Cost of Public Funds

Velferdstap ved a trekke inn siste krone med instrument x

MECF =
Velfredstap ved a trekke inn siste krone slik at velferdstapet er likt for alle individer.

MECF =

SSIRS

u : marginalt (totalt) velferdstap skattlegging
0 : harmonisk gjennomsnitt av marginalnytten av penger
= marginalt (totalt) velferdstap ved & trekke inn 1 kr. ved en individuell

lump-sum skatt slik at velferdsvektet nyttetap er likt for alle individer.

MECF maler velferdstapet ved skattlegging relativt til en skatt uten
skattefinansieringskostnad.
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MECF for lump-sum skatt (i enkel modell)

MECF, MECF,
MECF,, t=0

MECF,, t>0

b Ulikhet
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Hva er skattefinansieringskostnaden?

» I et optimalt system er det tilstrekkelig a beregne den for én skatt (eller én type
offentlig forbruk).
Men:

> Investeringer i transportsektoren indikerer MCF < 17
> Inntektsskatt pa hgye inntekter indikerer MCF — oco?

> Svaret avhenger av hvilke skatter som er relevante pa marginen:
» Vridningskostnader.

» Fordeling av skattebyrden.
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