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Rapporten blir lagt fram tre ganger i aret, i mars, juni og oktober/november. Rapporten vurderer utsiktene
for renten og inneholder anslag for utviklingen i norsk gkonomi og utdypinger av saerskilte temaer.

| matet 14. desember 2011 diskuterte hovedstyret aktuelle temaer til rapporten. | matet 29. februar 2012
droftet hovedstyret de gkonomiske utsiktene og hovedlinjene i pengepolitikken. P& grunnlag av denne
draftingen og en tilrdding fra bankens ledelse vedtok hovedstyret i matet 14. mars en pengepolitisk strategi
for perioden fram til neste rapport legges fram 20. juni. Hovedstyrets vurdering av de gkonomiske utsiktene
og strategien for pengepolitikken er gjengitt i avsnittet "Hovedstyrets vurdering”. | perioden fram til neste
rapport er det rentemgate i hovedstyret 10. mai
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Norges Banks operative gijennomfaering av pengepolitikken skal rettes inn mot lav og stabil inflasjon. Det operative
malet for pengepolitikken er en &rsvekst i konsumprisene som over tid er naer 2,5 prosent.

Norges Bank legger til grunn at inflasjonsstyringen skal veere fleksibel, slik at bade variasjon i inflasjon og variasjon
i produksjon og sysselsetting tillegges vekt. Det tas i utgangspunktet ikke hensyn til direkte effekter pd konsum-
prisene som skyldes endringer i rentenivaet, skatter, avgifter og saerskilte, midlertidige forstyrrelser.

Pengepolitikken virker med et tidsetterslep. Norges Bank setter renten med sikte pa a stabilisere inflasjonen
pa malet pd mellomlang sikt. Den aktuelle horisonten vil avhenge av forstyrrelsene gkonomien er utsatt for og
hvordan de vil virke inn pé forlgpet for inflasjon og realgkonomi fremover.

Hovedstyret blir forelagt og drafter hovedlinjene i pengepolitikken i et mate om lag to uker far Pengepolitisk
rapport publiseres. Aktuelle temaer til rapporten har veert diskutert i et tidligere mate. Pa bakgrunn av analysene
og diskusjonen vurderer hovedstyret konsekvensene for den fremtidige renteutviklingen, herunder alternative
strategier. Endelig vedtak om en pengepolitisk strategi fattes samme dag som rapporten offentliggjeres. Strate-
gien gjelder for perioden fram til neste rapport og er gjengitt ferst i rapporten.

Renten fastsettes av Norges Banks hovedstyre. Vedtak om renten vil normalt bli truffet i hovedstyrets rentemater
seks ganger i aret. Analysene og den pengepolitiske strategien er, sammen med den lgpende vurderingen av pris-
og kostnadsutsiktene og forholdene i penge- og valutamarkedene, et grunnlag for beslutninger om styringsrenten.

Utfallet av rentemgtet blir offentliggjort i en pressemelding og pressekonferanse kl 14.00.

"Hovedstyrets vurdering” offentliggjeres i Pengepolitisk rapport. Den inneholder hovedpunktene i rapporten og
en oppsummering av momenter som hovedstyret har lagt vekt pa i sin drafting av pengepolitikken. Vurderingen
konkluderer med hovedstyrets strategi fram til neste rapport legges fram, og den aktuelle rentebeslutningen.

Pressemeldingen, Pengepolitisk rapport, hovedstyrets vurdering og begrunnelse for rentebeslutningen og presse-
konferansen er tilgjengelig pad www.norges-bank.no.

Norges Bank rapporterer om gjennomfaringen av pengepolitikken i Pengepolitisk rapport og i drsberetningen.
Bankens rapporteringsplikt har sin bakgrunn i grunnlovens 875¢c om at Stortinget skal fere tilsyn med rikets penge-
vesen, og i sentralbanklovens §3. Arsberetningen blir sendt til Finansdepartementet, forelagt Kongen i statsrad
og meddelt Stortinget i regjeringens finansmarkedsmelding. Sentralbanksjefen redegjer for pengepolitikken i en
apen hering i Stortingets finanskomité i forbindelse med behandlingen av meldingen.



Da Pengepolitisk rapport 3/11 ble lagt fram i1 oktober
2011, vedtok hovedstyret at styringsrenten burde ligge i
intervallet 134—2% prosent fram til 14. mars 2012, med
mindre norsk gkonomi ble utsatt for nye store forstyr-
relser. Analysen i rapporten tilsa at styringsrenten ville
bli liggende i ro i ett &rs tid og deretter stige gradvis til
rundt 4 prosent mot slutten av 2014. I rapporten ble det
ogsa skissert et alternativ hvor styringsrenten gikk ned
til 1,5 prosent fram mot sommeren 2012. I lavrente-
alternativet fortsatte uroen i finansmarkedene, pasla-
gene i pengemarkedet holdt seg haye, og lavkonjunk-
turen ute ble dypere og mer langvarig enn lagt til grunn
i referansebanen.

I sin drefting pa metet 14. desember 2011 pekte hoved-
styret pa den forsterkede uroen ute og at risikoen for en
ny resesjon hadde okt, serlig i Europa. Gjeldskrisen i
euroomradet hadde fort til at det var vanskeligere og
mer kostbart for europeiske banker & hente finansiering
1 markedet. Ogsa norske banker ble pavirket. Utviklingen
ga utsikter til lavere vekst i produksjon, sysselsetting
og priser i norsk ekonomi. Hovedstyret la vekt pé at
paslagene i pengemarkedet hadde steget og at penge-
markedsrentene var hayere enn lagt til grunn i oktober.
Hovedstyret besluttet & redusere styringsrenten med
0,5 prosentenheter til 1,75 prosent for & gardere mot et
tilbakeslag i skonomien og enda lavere prisvekst.

I sine mater 29. februar og 14. mars dreftet hovedstyret
hovedlinjene i pengepolitikken og utsiktene for styrings-
renten. Hovedstyret har festet seg ved folgende utvik-
lingstrekk:

Situasjonen i de internasjonale finansmarkedene har
bedret seg siden desember i fjor. Langsiktige l1&n fra
Den europeiske sentralbanken til bankene har bidratt
til 4 oke likviditeten og redusere risikopremiene i det
europeiske banksystemet og i markedet for statsgjeld.
Tilgangen pa finansiering er blitt lettere, ogsa for
norske banker. Rentene i det norske pengemarkedet
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har falt noe tilbake den siste tiden. Det er likevel
utsikter til at pengemarkedsrentene blir liggende godt
over styringsrenten og at dette paslaget vil holde seg
hayere enn anslétt i oktober.

Det er fortsatt stor usikkerhet om den gkonomiske
utviklingen i Europa selv om tiltakene fra Den euro-
peiske sentralbanken har redusert uroen i markedet.
Det ser ut til at produksjonen i euroomradet kan avta i
ar og at veksten for Norges handelspartnere samlet blir
noksa moderat. Det er samtidig utsikter til at styrings-
rentene hos vére viktigste handelspartnere vil holde
seg svert lave enda lenger enn vi ventet i fjor host.

I Norge holder veksten i oljeinvesteringer og oljerela-
terte naringer aktiviteten i gkonomien oppe. Bedriftene
1 Norges Banks regionale nettverk rapporterte i januar
om tiltakende vekst i produksjonen, men ogsa at de
svake utsiktene ute ville dempe veksten noe fremover.
Deler av eksportindustrien rammes av utviklingen i
Europa og en sterk krone. Haye péslag i penge- og
kredittmarkedene gjor at nedgangen i styringsrenten i
desember forelopig ikke har fort til lavere lanerenter til
publikum. Bankene varslet i januar en viss innstram-
ming i sin kredittpraksis overfor husholdningene. Stor
usikkerhet gjor husholdninger og bedrifter forsiktige
nar de tar beslutninger om forbruk og investeringer.
Lopende statistikk viser likevel oppgang i varekonsumet.
Den lave styringsrenten stimulerer ettersperselen etter
varer og tjenester, men ikke mer enn at produksjonen
anslas 4 vokse om lag i takt med det som er nedvendig
for & holde kapasitetsutnyttingen oppe.

Inflasjonen er lav. Den underliggende inflasjonen vil
trolig bli liggende rundt 1%—1% prosent gjennom
inneverende ir. Kronen har styrket seg mye den siste
tiden og er né sterk. Lennsveksten er trolig pa vei ned.

Hovedstyret har som utgangspunkt for sin drefting at
styringsrenten settes med sikte pa at inflasjonen over tid



skal vaere naer 2,5 prosent. | rentesettingen avveies
hensynet til 4 stabilisere inflasjonen mot hensynet til en
stabil utvikling i produksjon og sysselsetting. I en egen
ramme i denne rapporten er det beskrevet hvordan hen-
synet til finansiell stabilitet kan pavirke rentesettingen.

Hovedstyret merker seg at analysene i denne rapporten
tilsier en betydelig nedjustering av renteprognosen
sammenliknet med anslagene fra oktober i fjor.

Hovedstyret legger vekt pé at svake vekstutsikter ute
og den sterke kronen bidrar til 4 holde inflasjonen lav
og dempe den gkonomiske veksten her hjemme, selv
om aktiviteten i deler av norsk naringsliv er hgy. Settes
renten for heyt, eker risikoen for at kronen styrker seg
ytterligere, inflasjonen fortsetter a falle og veksten i
produksjon og sysselsetting blir for lav. Det taler for at
styringsrenten bar settes videre ned. P4 den andre siden
er det tilneermet normal kapasitetsutnytting i norsk
okonomi. Lave renter over lang tid kan dessuten fore til
at husholdninger og foretak tar for stor risiko og bygger
opp for hey gjeld. Slike ubalanser kan fé ringvirkninger
lenger fram, med store utslag i produksjon og syssel-
setting.

Hovedstyret vedtok pé sitt mate 14. mars at styrings-
renten ber ligge i intervallet 1-2 prosent fram til neste
rapport legges fram 20. juni, med mindre norsk
okonomi blir utsatt for nye store forstyrrelser. Skulle
usikkerheten avta og veksten og inflasjonen ta seg opp,
kan renten bli satt opp. Motsatt kan en forverring av
den europeiske gjeldskrisen eller andre store forstyr-
relser fore til at renten settes ned. En vesentlig sterkere
krone kan ogsé fere til en nedgang i renten.

I samme mete vedtok hovedstyret & redusere styrings-
renten med 0,25 prosentenheter til 1,5 prosent.

@ystein Olsen
14. mars 2012



Figur 1.1 Anslag pa produksjonsgapet® for Norges handelspartnere.
Prosent. 1. kv. 2004 - 4. kv. 2015
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Figur 1.2 BNP-vekst i industriland.
Kvartalsvekst. Prosent. 1. kv. 2010 — 4. kv. 2011
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Figur 1.3 Renter pa 10-ars statsobligasjoner. Differanse mot Tyskland.
Prosentenheter. 1. januar 2008 — 9. mars 2012
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Den gkonomiske situasjonen

Det er utsikter til lav vekst i de fleste industriland, se
figur 1.1. Usikkerheten er stor om den videre utviklingen
i Europa selv om risikoen for en bankkrise knyttet til
mislighold av statsgjeld er redusert. Hellas har kommet
til enighet med sine private kreditorer om en betydelig
gjeldssanering. Pa bakgrunn av dette har statslederne i
eurolandene godkjent en ny lanepakke til Hellas. Gjelds-
krisen i euroomrédet ga en klar avmatting av veksttakten
hesten 2011, se figur 1.2. Husholdningenes og bedriftenes
tillit til den skonomiske utviklingen er svekket, og bank-
ene har strammet inn i sin kredittpraksis. Nedbelaning i
offentlig sektor, banker og husholdninger vil trolig prege
utviklingen i industrilandene i flere ar. I USA har utvik-
lingen veert noe bedre enn ventet, mens veksttakten i
fremvoksende gkonomier har avtatt, blant annet som
folge av svakere eksportetterspersel og uroen i Europa.
Oljeprisen er na om lag 125 dollar per fat, mer enn 10
prosent heyere enn ved forrige rapport.

Situasjonen i de internasjonale finansmarkedene har
bedret seg noe etter arsskiftet. Store langsiktige utlan fra
Den europeiske sentralbanken (ESB) til bankene har
bidratt til & eke likviditeten og redusere risikopremiene
i det europeiske banksystemet og i markedet for stats-
gjeld. Det har fort til en klar nedgang i kortsiktige finansi-
eringskostnader for landene sor i euroomrédet. Lang-
siktige renter for Italia og Spania er likevel fortsatt om
lag pa samme niva som da forrige rapport ble lagt fram
1 oktober, se figur 1.3. Rentene pa antatt sikre statsobliga-
sjoner er fremdeles svert lave, se figur 1.4.

Styringsrentene ligger ner null i mange land. Forvent-
ningene om en gradvis normalisering av rentene ute er
skjovet ytterligere ut i tid, se figur 1.5. Den amerikanske
sentralbanken har kommunisert at styringsrenten mest
sannsynlig vil ligge naer null fram til slutten av 2014.
I Storbritannia, hvor styringsrenten er 0,5 prosent, ventes det
heller ingen rentegkning de neste par arene. I euroomrédet



ventes den kortsiktige pengemarkedsrenten (EONIA) a
holde seg pé dagens nivd mellom % og % prosent det
narmeste aret. | Sverige har Riksbanken redusert
styringsrenten til 1,5 prosent, og markedsakterene venter
ytterligere rentereduksjoner fremover.

Kronen har styrket seg de siste ukene. Kronekursen er nd
nar de sterkeste nivdene noensinne malt mot [-44. Mot
euro er kronen pa det sterkeste nivaet siden januar 2003.

I takt med gkende uro i euroomrédet ekte forskjellen
mellom rentene i det norske pengemarkedet og styrings-
renten betydelig i november og desember 2011. Rente-
paslaget har siden falt tilbake og er nd pd om lag samme
nivd som i oktober 2011, se figur 1.6. Péslaget er likevel
heyere enn anslatt i forrige rapport. Treméneders penge-
markedsrente (NIBOR) er nd om lag 2,6 prosent, se figur
1.7. Kredittpremiene pd OMF og bankobligasjoner holder
seg heye, men de langsiktige ldnekostnadene for norske
banker har gatt noe ned siden oktober, og tilgangen pa
finansiering er blitt lettere siden desember. Bankene
strammet inn kredittpraksisen overfor husholdninger og
foretak i 4. kvartal 2011 og varslet i januar en viss inn-
stramming i sin kredittpraksis overfor husholdningene i
1. kvartal 2012.

Analysene i Pengepolitisk rapport 3/11 tilsa at styrings-
renten ville bli liggende i ro pa 2,25 prosent fram til
hesten 2012 og deretter gradvis eke til rundt 4 prosent
mot slutten av 2014. Vi la da til grunn at uroen i finans-
markedene ikke ble forsterket og at gjeldskrisen i Hellas
ble handtert pé en méte som ikke forte til vesentlige nye
ringvirkninger for andre land. Fram mot arsskiftet tiltok
uroen ute og risikoen for en ny resesjon gkte, serlig i
Europa. Gjeldskrisen i euroomrédet forte til at det ble
vanskeligere og mer kostbart for europeiske banker
a finansiere seg i markedet. Markedsfinansiering ble
dyrere og mindre tilgjengelig ogsa for norske banker. For
a motvirke heoyere péslag i pengemarkedet og dempe
virkningene pa norsk gkonomi av svakere utvikling ute,
ble styringsrenten satt ned til 1,75 prosent i desember.

Veksten 1 norsk gkonomi holder seg oppe, selv om utvik-
lingen har vert noe svakere enn ventet. BNP for Fast-
lands-Norge okte ifolge forelopige nasjonalregnskapstall

Figur 1.4 Renter pa 10-ars statsobligasjoner.
Prosent. 1. januar 2003 - 9. mars 2012
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Figur 1.5 Styringsrenter og beregnede terminrenter per 13. oktober 2011 og

9. mars 2012.7 Prosent. 1. januar 2008 — 31. desember 20152
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1) Stiplete linjer viser beregnede terminrenter per 13. oktober 2011. Tynne linjer viser termin-
renter per 9. mars 2012. Terminrentene er basert pa Overnight Index Swap (OIS) renter
2) Dagstall fra 1. januar 2008 og kvartalstall fra 1. kvartal 2012
3) EONIA for euroomradet fra 1. kvartal 2012
Kilder: Bloomberg og Norges Bank

Figur 1.6 Differansen mellom treméneders pengemarkedsrente og
forventet styringsrente®. Prosentenheter. 5-dagers glidende gjennomsnitt.
1. januar 2008 — 9. mars 2012
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Kilder: Bloomberg, Thomson Reuters og Norges Bank




Figur 1.7 Styringsrente, pengemarkedsrente', rente pa obligasjoner med
fortrinnsrett (OMF)? og vektet utlansrente fra bankene pé nye boliglan®.
Prosent. 1. januar 2008 — 9. mars 2012
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Kilder: Norsk familieekonomi AS, DNB Markets, Statististisk sentralbyra og Norges Bank
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Figur 1.8 Konsumpriser. Tolvmanedersvekst.
Prosent. Januar 2004 — februar 2012
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2) KPI justert for avgiftsendringer og uten midlertidige endringer i energipriser. Realtidstall.
Se Staff Memo 7/2008 og 3/2009 fra Norges Bank
3) KPI justert for frekvens av prisendringer. Se Aktuell kommentar 7/2009 fra Norges Bank
4) Modellbasert indikator for underliggende inflasjon. Se Aktuell kommentar 5/2010 fra Norges Bank
Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 1.9 Inflasjon. Glidende tiars gjennomsnitt® og variasjon? i KPI®.
Prosent. 1981 — 2011
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i snittperioden, malt ved +/- ett standardavvik

3) | beregningen er anslag for KPI fra denne rapporten lagt til grunn

Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank
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med 0,6 prosent fra tredje til fjerde kvartal i fjor. Veksten
1 oljeinvesteringer og oljerelaterte neringer er sterk.
Bedriftene i Norges Banks regionale nettverk rapporterte
i januar om tiltakende vekst i produksjonen. Arbeids-
ledigheten har holdt seg stabil. Boligprisene har steget,
og husholdningenes gjeld fortsetter 4 gke mer enn deres
inntekter. P4 den annen side rammes deler av eksport-
industrien av utviklingen i Europa og en sterk krone. Stor
usikkerhet gjor husholdninger og bedrifter forsiktige nér
de tar beslutninger om forbruk og investeringer. Svekkede
utsikter internasjonalt og lavere tillitsindikatorer tilsier
at aktivitetsveksten fremover blir lavere enn tidligere lagt
til grunn. Vi venter na at BNP for Fastlands-Norge vil
vokse med ¥ prosent i kvartalet den naermeste tiden.
Kapasitetsutnyttingen i norsk gkonomi er trolig neer et
normalt niva, men den stiger noe saktere enn vi anslo i
oktober.

Tolvménedersveksten i konsumprisene justert for avgifts-
endringer og uten midlertidige endringer i energiprisene
(KPIXE) var 1,2 prosent i februar, 0,2 prosentenheter
lavere enn vi anslo i forrige rapport, se figur 1.8. Under-
liggende inflasjon anslés til om lag 1% prosent.

Utsiktene fremover

Det operative malet for pengepolitikken er lav og stabil
inflasjon med en arsvekst i konsumprisene som over tid
er ner 2,5 prosent. De siste ti arene har inflasjonen i
gjennomsnitt vert noe under, men neaer 2,5 prosent, se
figur 1.9. Langsiktige inflasjonsforventninger holder seg
ner inflasjonsmalet, men de kortsiktige inflasjons-
forventningene har falt noe, se figur 1.10 og 1.11.

Vi venter nd en BNP-vekst i ar pd - prosent i euro-
omrédet og 1 prosent for handelspartnerne samlet. Det
er klart lavere enn anslagene i forrige rapport. Nedjuste-
ringen skyldes 1 hovedsak svakere vekstutsikter i Europa.
Veksten anslas 4 ta seg noe opp fremover, men vil trolig
forbli noksé moderat. Analysen i denne rapporten bygger
pa at uroen i finansmarkedene fortsetter & avta gradvis.
Usikkerheten om den videre utviklingen i verdens-
gkonomien er fremdeles stor.



Fremtidsrentene i penge- og obligasjonsmarkedene tilsier
at kortsiktige pengemarkedsrenter hos vére viktigste
handelspartnere vil holde seg lave lenge. Det ser ut til at
markedsrentene fortsatt vil vaere godt under 2 prosent
ved utgangen av 2015. Vi har ikke sterke holdepunkter
for & anta at rentene ute normaliseres vesentlig raskere
enn det som ligger i markedsrentene.

Inflasjonen i Norge er lav. Lannsveksten er trolig pa vei
ned. Kronen er sterk, og importprisene kan ikke ventes
a bidra til heyere inflasjon. De neste kvartalene ventes
den underliggende inflasjonen & holde seg noksé stabil
og noe lavere enn vi anslo i forrige rapport.

Svake vekstutsikter ute og den sterke kronen bidrar til &
dempe den gkonomiske veksten og inflasjonen her
hjemme, selv om aktiviteten i deler av norsk naringsliv
er hay. Veksten holdes oppe av hey aktivitet i olje-
industrien og byggeneringen. Sammen med lave renter
bidrar det til at produksjonen i norsk ekonomi vokser om
lag i takt med produksjonspotensialet. Det er samtidig
uvanlig stor forskjell mellom ulike renter. Hoye paslag i
pengemarkedsrentene og okte kredittpremier gjor at lave
styringsrenter ikke slar fullt gjennom i de rentene publi-
kum betaler. Mange husholdninger betaler fortsatt rundt
4 prosent rente pé boliglan, og rentene til bedrifter er 5—6
prosent. Vedvarende hoy usikkerhet gjor dessuten at hus-
holdninger og bedrifter trolig blir mer tilbakeholdne nar
de tar beslutninger om forbruk og investeringer. Det bidrar
til at en lav styringsrente né kan virke mindre stimulerende
pa gkonomien enn i en situasjon med mindre usikkerhet.

Kapasitetsutnyttingen i norsk ekonomi er ner et normalt
niva. Samtidig har husholdningenes gjeld fortsatt & oke
raskere enn disponibel inntekt. Gjeldsbelastningen er
hey, se figur 1.12. Det gjor husholdningene sarbare for
haye renter og bortfall av inntekt. Et langvarig lavt rente-
niva kan forsterke veksten i boligpriser og utlan og bidra
til at husholdninger og foretak tar for stor risiko og bygger
opp for hay gjeld. Slike ubalanser kan fa ringvirkninger
lenger fram, med store utslag i produksjon, sysselsetting
og inflasjon. P& den andre siden kan vedvarende lav infla-
sjon fore til at inflasjonsforventningene fér feste pa et for
lavt niva.

Figur 1.10 Forventet konsumprisvekst om to og fem ar.”
Prosent. 1. kv. 2003 - 1. kv. 2012
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1) Gjennomsnitt av forventningene til arbeidslivsorganisasjoner og ekonomer i
finansnaeringen og akademia
Kilder: TNS Gallup og Perduco

Figur 1.11 Differansen mellom femars terminrenter” om fem &r i Norge og
euroomrédet.? Prosentenheter. 1. januar 2003 — 9. mars 2012
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1) Implisitt femérs terminrenter om fem &r er basert pa swaprenter med 5- og 10-ars lgpetid.
2) Inflasjonsforventningene kan avledes ut i fra den langsiktige rentedifferansen. Hoyere
inflasjonsmal i Norge gjer at den langsiktige rentedifferansen normalt vil ligge i omradet

0,5 - 1 prosentenheter, avhengig av risikopremie. Dette nivaet kan indikere at de langsiktige
inflasjonsforventningene for Norge er naer mélet.

Kilder: Thomson Reuters og Norges Bank

Figur 1.12 Husholdningenes gjeldsbelastning™ og rentebelastning?.
Prosent. Kvartalstall. 1. kv. 1988 - 4. kv. 2015
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1) Lanegijeld i prosent av disponibel inntekt korrigert for anslatt reinvestert aksjeutbytte

2000 - 2005 og innlesing/nedsettelse av egenkapital 2006 — 2015

2) Renteutgifter etter skatt i prosent av disponibel inntekt korrigert for anslatt reinvestert aksje-
utbytte 2000 - 2005 og innlesing/nedsettelse av egenkapital 2006 — 2015 pluss renteutgifter
Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank
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Figur 1.13a Anslag pa styringsrenten i referansebanen med
sannsynlighetsfordeling. Prosent. 1. kv. 2008 - 4. kv. 2015
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Kilde: Norges Bank
Figur 1.13c Anslag pa KPI i referansebanen med sannsynlighetsfordeling.
Firekvartalersvekst. Prosent. 1. kv. 2008 — 4. kv. 2015
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Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Samlet tilsier utsiktene og risikobildet at styringsrenten
ber ligge i intervallet 1-2 prosent fram til neste rapport
legges fram, se hovedstyrets vurdering som er gjengitt
forst i rapporten.

Prognosen for styringsrenten i denne rapporten er ned-
justert fra Pengepolitisk rapport 3/11, se ramme side 20
og 21. En vesentlig del av nedjusteringen kom allerede
med rentenedgangen i desember. Styringsrenten ble da
satt ned til 1,75 prosent. Det er utsikter til at styrings-
renten blir liggende pa dagens niva det narmeste aret, se
figur 1.13 a-d og figur 1.14. Deretter anslas renten & oke
gradvis opp til rundt 3,5 prosent mot slutten av 2015.

NORGES BANK

Figur 1.13b Anslag pa produksjonsgapet® i referansebanen med
sannsynlighetsfordeling. Prosent. 1. kv. 2008 — 4. kv. 2015
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1) Produksjonsgapet maler den prosentvise forskjellen mellom BNP for Fastlands-Norge

og anslatt potensielt BNP for Fastlands-Norge

Kilde: Norges Bank

Figur 1.13d Anslag pa KPIXE" i referansebanen med sannsynlighetsfordeling.
Firekvartalersvekst. Prosent. 1. kv. 2008 — 4. kv. 2015
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1) KPI justert for avgiftsendringer og uten midlertidige endringer i energipriser. Fra august
2008 er KPIXE en realtidsserie. Se Staff Memo 7/2008 og 3/2009 fra Norges Bank
Kilde: Norges Bank

Vi legger til grunn at forskjellen mellom forventet
styringsrente og pengemarkedsrenten gradvis avtar fra
dagens niva pd nermere 1 prosentenhet til om lag 0,35
prosentenheter i lopet av 2014, se figur 1.15.! Penge-
markedsrentene anslés derfor & avta noe det neste aret
og deretter stige litt mindre enn styringsrenten. Rente-
differansen mot utlandet anslas etter hvert & eke noe.
Kronen anslés & svekke seg noe, se figur 1.16.

1 For omtale av beregning av paslagene, se Aktuell kommentar 5/2012: “Hvordan
kan vi ansla fremtidige paslag i NIBOR?" av Erlend Hellum og Geir-Are @. Karvik,
Markedsoperasjons- og analyseavdelingen, Norges Bank Pengepolitikk



Vi anslér at inflasjonen etter hvert vil tilta opp mot 2
prosent, blant annet pa bakgrunn av fortsatt lave renter,
se figur 1.17. Veksten i BNP for Fastlands-Norge anslas
til rundt 3 prosent i ar og arene fremover, om lag i takt
med veksten i produksjonspotensialet. Kapasitetsut-
nyttingen blir dermed liggende ner et normalt niva.
Anslaget for husholdningenes forbruk er betydelig ned-
justert siden oktober. Ogsa bedriftene ventes & investere
mindre enn tidligere anslatt. Eksporten fra Fastlands-
Norge ventes & vokse lite. Norske eksportbedrifter ram-
mes av nedgangen ute og den sterke kronen. Sterk vekst
i oljeinvesteringene og ringvirkninger av hey aktivitet i

Figur 1.14 Intervall for styringsrenten ved utgangen av hver strategiperiode,
faktisk utvikling og anslag péa styringsrenten i referansebanen.
Prosent. Januar 2008 — desember 2015
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Figur 1.16 Differansen mellom treméaneders pengemarkedsrenter i Norge™
og hos handelspartnerne og importveid valutakurs (I-44)2.
Januar 2003 - desember 20152
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1) Styringsrente i referansebanen med paslag i det norske pengemarkedet.
Beregningene er basert pa at varslede renteendringer prises inn i pengemarkedet
2) Stigende kurve betyr sterkere kronekurs

3) Méanedstall fra januar 2003 og Norges Banks anslag fra 1. kvartal 2012

Kilder: Thomson Reuters og Norges Bank

oljen@ringen vil pa den andre siden fortsatt bidra til &
holde aktiviteten i norsk gkonomi oppe.

Veksten i boligprisene anslés & avta fra rundt 8 prosent
i ar til 4-5 prosent mot slutten av prognoseperioden. Det
tar tid for avtakende vekst i boligpriser far fullt gjen-
nomslag i husholdningenes gjeldsvekst. Veksten i kreditt
til husholdningene kan derfor komme til & holde seg oppe
rundt dagens niva de neste arene. Husholdningenes gjeld
som andel av disponibel inntekt anslas & ke noe, se figur
1.12. Utsikter til noksé lave renter en god stund fremover
gjor at rentebelastningen holder seg pé et moderat niva.

Figur 1.15 Differansen mellom tremaneders pengemarkedsrente og forventet
styringsrente.” Prosentenheter. 1. kv. 2007 — 4. kv. 2015

2 2

— =Paslag PPR 3/11
— =Paslag PPR 1/12

N\
\\\
~N
\\\
0,5 X S {05
s ———
0 0
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

1) Norges Banks anslag fra 1. kvartal 2012
Kilde: Norges Bank

Figur 1.17 Anslag pé inflasjonen® og produksjonsgapet i referansebanen.
Prosent. 1. kv. 2008 - 4. kv. 2015
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1) KPIXE: KPI justert for avgiftsendringer og uten midlertidige endringer i energipriser. Fra
august 2008 er KPIXE en realtidsserie. Se Staff Memo 7/2008 og 3/2009 fra Norges Bank
Kilde: Norges Bank



Siden 2005 har Norges Bank publisert egne anslag
for styringsrenten fremover. Som en rettesnor for
prognosene har vi etablert et sett kriterier for en god
rentebane, se for eksempel Pengepolitisk rapport 3/11.

| giennomfaringen av pengepolitikken bygger vi pa
erfaringer med hvordan norsk gkonomi og renten
virker. Ny innsikt gir grunnlag for & videreutvikle
pengepolitikken, bade gjennom hvilke kriterier som
kan veere til nytte og hvordan de anvendes nar rente-
banen utformes.

Internasjonalt pagéar en diskusjon om pengepolitikken
ber ta hensyn til risikoen for finansielle ubalanser.'
Et fremvoksende syn er at en vedvarende lav rente i
bestemte situasjoner kan gi grobunn for finansielle
ubalanser pa lengre sikt, med store utslag i produk-
sjon og sysselsetting. Norges Bank har tidligere gitt
uttrykk for at lav rente over tid medfarer risiko for at
ubalanser bygger seg opp.2 Det hensynet kom i
forrige rapport til uttrykk i en egen tilleggsvurdering
i begrunnelsen for renteprognosen.® For & klargjere
bankens handlingsmanster er kriteriene for en god
rentebane nedenfor justert.

Over tid sikter Norges Bank mot en prisstigning neer 2,5
prosent. En god rentebane ber oppfylle falgende kriterier:

1. Inflasjonsmalet nas:
Renten bor settes slik at inflasjonen stabiliseres
pa malet eller bringes tilbake til malet etter at det
har oppstatt avvik.

2. Inflasjonsstyringen er fleksibel:
Rentebanen ber gi en rimelig avveiing mellom
forlopet for inflasjonen og forlepet for den
samlede kapasitetsutnyttingen i konomien.

3. Pengepolitikken er robust:
Renten bor settes slik at pengepolitikken demper
risikoen for at finansielle ubalanser kan bygge seg
opp i skonomien, og slik at en akseptabel utvikling
i inflasjon og produksjon er sannsynlig ogsa med
alternative forutsetninger om okonomiens virkemate.

NORGES BANK

De ulike hensynene som kommer til uttrykk i kriteriene,
ma veies mot hverandre. Den aktuelle horisonten for
nar inflasjonen stabiliseres pa malet vil avhenge av
forstyrrelsene gkonomien er utsatt for og hvordan de
vil virke inn pé forlapet for inflasjon og realakonomi
fremover. Matematisk kan avveiingene noe forenklet
uttrykkes ved en sakalt "tapsfunksjon” hvor para-
metrene A, t og y uttrykker relative vekter*:

Kriterium 2
]

M kriterium 1 J

Ly = (e — 7T*)2 + A — yt*)z +y (i, — it—l)z + (i — i;)z

Kriterium 3

Kriterium 1, som sier at inflasjonsmalet nas, dekkes
av det farste leddet. Tapet L, blir sterre jo mer den
faktiske inflasjonen 7, avviker fra inflasjonsmélet 7.

Kriterium 2, som sier at inflasjonsstyringen er fleksibel,
dekkes av fegrste og andre ledd. For en gitt utvikling i
inflasjonen vil tapet L, gke desto sterre svingningene
i aktivitetsnivaet er, malt som avviket mellom den
faktiske produksjonen y, og det normale produksjons-
nivaet y,. Ofte vil en rimelig avveiing innebzere at
prognosen for inflasjonsgapet (7, — 7°) og produk-
sjonsgapet (y,— y}) har motsatt fortegn litt fram i tid.

Kriterium 3, som sier at pengepolitikken er robust,
dekkes av andre, tredje og fjerde ledd.® Erfaringer
viser at finansielle ubalanser ofte bygger seg opp i
haykonjunkturer. En okt vekt A pa produksjonsgapet i
tapsfunksjonen kan derfor bidra til & redusere risikoen
for at slike ubalanser bygger seg opp. Det tredje
leddet i tapsfunksjonen uttrykker at det normalt vil
vaere robust & endre renten gradvis, slik at renten i
dag i, ikke avviker for mye fra renten i forrige periode
i.,. Store og bré renteendringer kan i seg selv bidra il
ustabilitet i gkonomien. Gradvise renteendringer gjar
rentesettingen mer robust fordi vi da fortlapende kan
vurdere virkningene av renten og annen ny informa-
sjon om den gkonomiske utviklingen.



Det siste leddet sier at tapet oker nar renten / avviker
vesentlig fra et normalt nivé /"¢ Et slikt hensyn kan
bidra til & dempe risikoen for at det bygger seg opp
finansielle ubalanser — ogsa i perioder der kapasitets-
utnyttingen ikke er spesielt hay.

Over tid avgjer inntektsnivaet, spareatferden, skatte-
systemet og strukturene i finansmarkedene hvor hay
gjeld husholdninger og foretak @nsker & ta opp. Lav
rente i lengre perioder kan gke risikoen for at gjeld og
formuespriser drives opp og blir hgyere enn det som
er beerekraftig over konjunktursykelen.” | tillegg er
det mulig at banker blir mer lempelige i sine kreditt-
vurderinger og aktagrene i finansmarkedet aker sin
risikotaking.® Hay gjeld gjer lantakerne mer sarbare og
kan gke risikoen for realekonomisk ustabilitet lenger
fram i tid.° Bortfall av inntekt, gkt arbeidsledighet eller
andre makrogkonomiske forstyrrelser kan gi fall i
eiendomspriser slik at det oppstar ubalanser mellom
lantakernes gjeld og verdien av belante eiendeler.

A ta hensyn til rentenivéet i tapsfunksjonen er et
uttrykk for at vi sgker & motvirke at slike ubalanser
bygges opp. Det innebaerer ikke at rentenivaet er et
selvstendig mal i pengepolitikken, men méa ses som
en mate 4 ivareta svakheter i analyseapparatet knyttet
til virkningene av sveert lave renter. Pengepolitikken vil
fortsatt reagere péa forstyrrelser som pavirker forlgpet
for inflasjonen, produksjonen og sysselsettingen.™

Tapsfunksjonen ma betraktes som en forenklet repre-
sentasjon av de mer omfattende avveiingene som
ligger bak rentebeslutningene. Det kan oppsta situa-
sjoner der det vil bli lagt vekt p& andre hensyn enn
det som kommer til uttrykk i tapsfunksjonen. For
eksempel kan det i visse situasjoner veere ngdvendig
a reagere sterkere med renten enn vanlig for & fore-
bygge seerlig ugunstige utfall. Utavelse av skjgnn kan
tilsi at vi i andre situasjoner er mer forsiktige i rente-
settingen. En formalisering av hvilke hensyn som
vektlegges gjennom en tapsfunksjon, bidrar likevel til
konsistens over tid og kan klargjere hvordan Norges
Bank normalt avveier ulike hensyn.

Sammenliknet med tapsfunksjonen i tidligere rapporter
er vekten pa produksjonsgapet A oppjustert, og vekt
pé rentens avvik fra enkle pengepolitiske regler er
erstattet med vekt pa rentens avvik fra en normal
rente. Disse endringene er gjort for at vare modell-
analyser bedre skal fange opp videreutviklingen av
handlingsmeansteret i pengepolitikken siden finans-
krisen hgsten 2008. | en egen ramme om endringer
i anslagene fra Pengepolitisk rapport 3/11 er det gjort
rede for virkningene pa rentebanen av at tapsfunk-
sjonen er justert.

Etter hvert som vi vinner ny innsikt og haster nye
erfaringer, kan vare vurderinger av sammenhengene i
gkonomien endre seg og vare modeller for disse
sammenhengene utvikles videre. Ny innsikt i hvordan
gkonomien virker og ekt forstaelse av hvordan vi kan
gardere mot risikoen for finansielle ubalanser, kan
pavirke utformingen av tapsfunksjonen. Norges Bank
vil i s& fall igjen gjere rede for hvilke justeringer av
tapsfunksjonen slike endringer eventuelt tilsier.

1 Se for eksempel Woodford, Michael (2012): “Inflation Targeting and Financial
Stability,” Sveriges Riksbank Economic Review 2012:1, og Svensson, Lars
E.O. (2012): “"Comment on Michael Woodford, Inflation targeting and Financial
Stability”, Sveriges Riksbank Economic Review 2012:1 og Eichengreen,

B., M. El-Erian, A. Fraga, T. Ito, J. Pisani-Ferry, E. Prasad, R. Rajan, M. Ramos,
C. Reinhart, H. Rey, D. Rodrik, K. Rogoff. H.S. Shin, A. Velasco, B. Weder di
Mauro and Y. Yu (2011): “Rethinking central banking. Committee on inter-
national economic policy and reform”, Brookings Institution, Washington DC

2 Se for eksempel Pengepolitisk rapport 3/10 og 3/11

Se Pengepolitisk rapport 3/11, s. 20-21

4 | beregningene til denne rapporten er A = 0,75, y = 0,25 og 7 = 0,05. Generelt vil
parametrene avhenge av hvordan den gkonomiske modellen er spesifisert og
hvordan den lgses, se neermere beskrivelse i Alstadheim, Ragna, Ida Wolden
Bache, Amund Holmsen, Junior Maih og @istein Reisland (2010): "Monetary
Policy Analysis in Practice”, Norges Bank Staff Memo 11/2010, Norges Bank

5 Se kommende Norges Bank Staff Memo for en neermere begrunnelse av
tapsfunksjonen

6 Med godt forankrede inflasjonsforventninger vil avviket i nominell rente fra et
normalt niva kunne tolkes som et avvik i realrenten. Utsikter til sveert lave
renter internasjonalt de kommende arene har trukket vart anslag pa en normal
rente ned. Vi antar na at det normale nivaet pa styringsrenten noen ar fram i
tid vil ligge rundt 4 prosent

7 Se Jorda, Oscar, Moritz Schularick og Alan M. Taylor (2011): “Financial Crises,
Credit Booms, and External Imbalances: 140 years of lessons”, IMF Economic
Review, Vol. 569, No.2 og Borio, Claudio og Haibin Zhu (2008): “Capital
Regulation, Risk-Taking and Monetary Policy: A Missing Link in the Trans-
mission Mechanism?", Bank for International Settlements Working Paper,
No.268. Se ogséa Jacobsen, Dag Henning og Bjern Naug (2004): “Hva pavirker
gjeldsveksten i Norge?"”, Penger og Kreditt, 2/2004, Norges Bank, for en
empirisk analyse av sammenhengen mellom gjeld og renter

8 Se Jiménez, Gabriel, Steven Ongena, José Luis Peydro og Jesus Saurina
(2008): “Hazardous times for monetary policy: What do twenty-three million
bank loans say about the effects of monetary policy on credit risk taking?”
Banco de Espana Working Papers, No. 0833, Banco de Espafa

9 Se Reinhart, Carmen M. og Kenneth S. Rogoff (2009): “This time is different”,
Princeton University Press

10 Se kommende Norges Bank Staff Memo om virkninger av ny tapsfunksjon
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Figur 1.18a Styringsrenten. Prosent. 1. kv. 2008 — 4. kv. 2015
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Figur 1.18b Produksjonsgapet. Prosent. 1