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Innspill til evaluering av bestemmelsen om pengepolitikken 11. november 2025

Vi takker for anledningen til 8 komme med innspill, og sender med dette over vare
vurderinger.

Eiendom Norge statter at regjeringen og Finansdepartementet fglger opp
sentralbanksjefens oppfordring i arstalen 2025 om at pengepolitikken med jevne
mellomrom bgr evalueres gjennom en grundig og dpen prosess.

Vi mener seerlig man bgr se naermere pa tre elementer i evalueringen:
1. Var det riktig a redusere inflasjonsmalet fra 2,5 til 2 prosent i 2018?

Norges Banks inflasjonsmal ble i mars 2018 redusert fra 2,5 til 2 prosent. Begrunnelsen
var blant annet at tiden for & fase inn oljepengene i norsk skonomi var over.

Siden den gang har bruken av oljepenger under koronapandemien (2020-2022) og under
dyrtiden (2022-2024) veert sveert hay. Oljepengebruken har sa langt pa 2020-tallet vist
seg a bli betydelig som fglge av bade pandemi og dyrtid, samt at Oljefondet har blitt mye
stgrre de siste arene enn de fleste hadde sett for seg. Siden fondet er blitt s& stort, har
ogsa stgrrelsen pa hva man kan bruke i trdd med handlingsregelen gkt betydelig. Det lite
som tyder pa at tiden for & fase inn oljepenger i norsk gkonomi er over, da stadig flere
kroner brukt over statsbudsjettet kommer fra Oljefondet.

Eiendom Norge etterlyser spesielt en evaluering av reduksjonen av inflasjonsmalet fra
2,5 prosent til 2 prosenti 2018 i lys av finanspolitikken og Norges saeregne
statsfinansielle handlingsrom. Ingen andre sammenlignbare land har statsfinanser som
de norske.

Fortsatt innfasing av oljepenger i norsk gkonomi pa niva med de siste arene tilsier at
Norge fremdeles bgr ha et hgyere inflasjonsmal enn andre land - om man skal fglge
logikken fra 2001, da inflasjonsmalet formelt ble innfart.

Dessuten tilsier gkt satsing pa Forsvaret i arene fremover, mer internasjonal uro og en
langt mer spent geopolitisk situasjon, samt klimaomstillingen av gkonomien, trolig ogsa
gkt pengebruk over det norske statsbudsjettet.

2. Hvordan skal inflasjonen males?

Norges Bank bruker SSBs maling av konsumprisindeksen (KPI) og konsumprisindeksen
justert for avgifter og energipriser (KPI-JAE) som sine mal for inflasjonen i norsk gkonomi.

Eiendom Norge merker seg at det i andre land finnes forskjellige mal for inflasjonen.



Eurostat har for eksempel et eget mal for KPI — den harmoniserte konsumprisindeksen
(HICP) —for landene i Europa. Norge er en del av dette samarbeidet gjennom EQJS-
avtalen, og de har tidvis malt norsk inflasjon under malet pa to prosent det siste. Ved
utgangen av september var tolvmanedersveksten i Norge i denne indeksen malt til 2,6
prosent, mens SSBs maling viste 3,6 prosent. Altsa betydelig naermere det norske
inflasjonsmalet.

Sverige — et land med store likheter med Norge, bade i pengepolitikk og skonomi - har
siden 2017 benyttet KPIF som inflasjonsmal.

Forskjellen fra KPI er at KPIF ikke pavirkes direkte av endringer i husholdningenes
boliglansrenter. | KPI beregnes husholdningenes boligkostnader med flytende rente,
mens KPIF legger til grunn fast rente. Begrunnelsen for dette er at endringer i
styringsrenten pavirker husholdningenes boliglansrenter, noe som igjen pavirker KPI
etter hvert som boligkostnadene endres.

| Norge har vi de siste arene sett hvordan leieprisene i perioder har drevet inflasjonen
oppover. Leieprisene pavirkes blant annet av rentenivaet giennom avkastningskravet til
utleierne. Boutgiftskomponenten i norsk KPI, som hovedsakelig bestar av leieprisene,
utgjer om lag en femtedel av konsumprisindeksen. Det innebeaerer at en 10 prosents
vekst i leieprisene i lapet av et ar alene vil kunne utgjgre inflasjonsmalet pa 2 prosent
alene. Dessuten kan utleiere justere husleiene arlig etter KPI. Dette betyr at husleiene og
KPI kan drive hverandre gjensidig.

Etter pandemien har vii Eiendom Norge malt en sterk vekst i leieprisene i var
leieprisindeks. Arsakene til veksten skyldes flere forhold, deriblant redusert utleietilbud i
mange deler av landet, blant annet som fglge av hgyere rente. SSB har ogsa malt en
vekst, men ikke like sterk som var. Det har flere forklaringer, men SSB maler leieprisene
pa en annen mate — gjennom en spgarreundersgkelse — som igjen brukes til 4 estimere
boutgiftene for boligeiere. Denne metoden for & male boutgifter har etter var vurdering
flere svakheter, og bar vurderes neermere.

Vi mener derfor regjeringen bar evaluere hva som er riktig mate & male KPI pa i Norge, og
at dette er viktig i lys av pengepolitikkens inflasjonsmal.

3. Hva innebaerer faktisk «stabil produksjon og sysselsetting»?
| sentralbankloven fra 2019 ble fglgende formulering lagt til § 3 om inflasjonsmalet:

«Det operative mélet for pengepolitikken skal vaere en arsvekst i konsumprisene som
over tid er naer 2 pst. Inflasjonsstyringen skal veere fremoverskuende og fleksibel, slik at
den kan bidra til hay og stabil produksjon og sysselsetting samt til 8 motvirke oppbygging
av finansielle ubalanser.»



Dette innebar for det fgrste en lovfesting av det som allerede hadde veert forskriftsfestet
siden 2016. For det andre innebar det en utvidelse av malene for pengepolitikken — med
hey og stabil produksjon og sysselsetting, samt motvirkning av finansielle ubalanser.
Norge fikk dermed et slags dualt mali pengepolitikken, for ikke & si tredelt, med
inflasjonsmalet, hgy og stabil produksjon og sysselsetting og motvirkning av finansielle
ubalanser.

Selv om det er noe uklart hva som faktisk menes i § 3 —bade i selve lovteksten og i
forarbeidene — har Norges Bank i sin oppdaterte pengepolitiske strategi fra 2024 skrevet
at: «(p)engepolitikkens oppgave er a sikre at prisveksten er lav og stabil og bidra til at
flest mulig skal ha en jobb.»

Dette kan ikke tolkes pé annen mate enn at Norges Bank vekter arbeidsledighet hgyere
enn stabil produksjon i gkonomien. Etter vart syn innebeerer dette en omtolkning av
mandatet. Derfor mener vi det er grunn til 8 klargjare hva lovgiver faktisk mente med
malet om «hgy og stabil produksjon og sysselsetting», som ble lagt til i sentralbankloven
i2019.

Vi har de siste arene fra sommeren 2022 sett et fall i boliginvesteringene pa nesten 50
prosent, uten at Norges Bank har lagt nevneverdig vekt pa dette i rentesettingen. Etter
var vurdering er det oppsiktsvekkende. Dette gjelder bade i lys av hensynet til hgy og
stabil produksjon, men ogsa til finansielle ubalanser i gkonomien. Lav boligbygging vil
kunne bidra til sterk boligprisvekst, gkt gjeldsvekst og store svingninger i boligmarkedet.

Vi mener derfor det bar klar hva som menes med «hgy og stabil og produksjon og
sysselsetting» og mener dette ma vurderes naermere i evalueringen.

Hilsen

Henning Lauridsen Erik Lundesgaard
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