HOVEDSTYRETS VURDERING

Hovedstyret draftet pengepolitikken pa matene 10. og 16. mars 2016. Utgangspunktet
for diskusjonen var analysen som ble publisert i Pengepolitisk rapport 4/15. Hovedstyret
besluttet i desember a holde styringsrenten uendret pa 0,75 prosent. Samtidig tilsa
hovedstyrets vurdering av utsiktene at styringsrenten kunne bli satt ytterligere ned i
lppet av forste halvar 2016. Analysen i rapporten innebar en prognose der styringsrenten
avtok til noe under 2 prosent i 2016. Mot slutten av prognoseperioden ble styrings-
renten anslatt & eke til i underkant av 1 prosent. Med en slik bane for styringsrenten var
det utsikter til at prisveksten pa kort sikt ville bli vaerende naer 3 prosent fer den gradvis
ville avta til om lag 2 prosent mot slutten av prognoseperioden. Kapasitetsutnyttingen
var ventet & avta fram mot sommeren 2017, for deretter & gke noe.

Veksten i verdensgkonomien er moderat. Det er utsikter til at veksten hos handels-
partnerne blir noe lavere i arene som kommer enn lagt til grunn i desember. Prisveksten
er fortsatt sveert lav hos vare viktigste handelspartnere.

Uro i internasjonale finansmarkeder preget begynnelsen av aret. Aksjeindekser i de
fleste land falt, og risikopadslagene i kredittmarkedene steg. Samtidig falt rentene pa
antatt sikre statsobligasjoner. Frykt for svakere vekst internasjonalt, seerlig i frem-
voksende gkonomier, bidro til uroen. Den siste maneden har uroen avtatt, og markeds-
utslagene er delvis reversert.

Faktiske og forventede styringsrenter hos handelspartnerne har falt. Den europeiske
sentralbanken har redusert innskuddsrenten til -0,4 prosent, mens sentralbanken i
Sverige har satt ned styringsrenten til -0,5 prosent. Sentralbanken i USA gkte som ventet
renten i desember, men siden da er markedets forventninger til tidspunktet for neste
rentegkning skjevet uti tid.

Etter & ha falt i begynnelsen av aret, er oljeprisen na tilbake pa samme nivd som ved
publisering av forrige rapport, men prisene pa leveranser fram i tid har avtatt. Krone-
kursen har den siste tiden vaert naer anslaget fra desember.

Paslaget i det norske pengemarkedet har holdt seg oppe og vaert hayere enn anslatt.
@kt pris pa bankenes finansiering i dollar, som falge av nye reguleringer i det amerikanske
pengemarkedet, kan bidra til at paslaget ogsa fremover holder seg hayere enn tidligere
lagt til grunn. Finansieringskostnadene til norske banker er lite endret siden desember.
Bankene i Norges Banks utldnsundersgkelse meldte om noe strammere utldnspraksis
overfor bade husholdninger og foretak i fjerde kvartal. Mens utlansrentene til hushold-
ninger ser ut til & ha utviklet seg som ventet, indikerer ny informasjon at bankene har
@kt sine marginer overfor foretakene.

Nye nasjonalregnskapstall viser at veksten i norsk skonomi var lavere gjennom fjoraret
enn anslatt i forrige rapport. Blant annet utviklet konsumet og private investeringer seg
svakere enn forutsatt. Kontaktene i Regionalt nettverk rapporterer samlet om uendret
aktivitetsniva de siste manedene. Oljeleverandgrene og bedriftene som leverer tjenester
til naeringslivet melder fortsatt om fall i produksjonen, mens de @vrige naeringene oppgir
svak vekst. Samlet venter kontaktene naer uendret produksjonsniva ogsa de neste seks
manedene. Konsumenttilliten har fortsatt a falle, og det er utsikter til litt svakere vekst
i det private forbruket. Det er ogsa utsikter til et noe sterre fall i oljeinvesteringene i
arene som kommer enn tidligere ventet.




Arbeidsledigheten har som ventet okt noe. Ledigheten agker hovedsakelig i regioner
med neer tilknytning til oljevirksomheten. Det var vekst i den samlede sysselsettingen
gjennom store deler av fjoraret, men det er nd tegn til at sysselsettingen flater ut.
Arbeidsledigheten ventes a gke noe. Det er utsikter til at lannsveksten i ar blir lavere
enn i fjor.

Veksten i konsumprisene er i overkant av 3 prosent. Det er noe hayere enn lagt til grunn
i desember. Prisveksten holdes oppe av kronesvekkelsen, men dempes av svake pris-
impulser fra handelspartnerne og lav kostnadsvekst i norsk gkonomi.

Veksten i boligprisene har avtatt noe mer enn lagt til grunn i desember. Det er fortsatt
store regionale forskjeller i prisutviklingen. Gjeldsveksten i husholdningene har veaert litt
lavere enn ventet. Veksten i bade boligpriser og kreditt ventes & avta noe fremover.

Pengepolitikken er ekspansiv og understetter omstillingene i norsk gkonomi. Kronen
har svekket seg, og prisveksten har kommet opp. Inflasjonsforventningene er godt
forankret. Hovedstyret merker seg at analysene i denne rapporten innebaerer en styrings-
rente som avtar til om lag V4 prosent ved utgangen av 2016. Mot slutten av prognose-
perioden anslas styringsrenten a gke til naer % prosent. Med en slik bane for styrings-
renten tilsier analysene at prisveksten blir vaerende naer 3 prosent den naermeste tiden
for den gradvis avtar til mellom 172 og 2 prosent i 2019. Kapasitetsutnyttingen i fast-
landsgkonomien ventes & avta videre fram mot hesten 2017. Deretter anslds kapasitets-
utnyttingen a gke noe. | en gkonomi preget av omstilling, kan ikke pengepolitikken fullt
ut motvirke utslagene i produksjon og sysselsetting.

Hovedstyret draftet handlingsrommet i pengepolitikken. Erfaringer fra andre land tyder
pa at den nedre grensen for styringsrenten er under null, men grensen er vanskelig &
ansld presist. Lavere renter kan gi gkt sarbarhet i det finansielle systemet. Nar styrings-
renten naermer seg en nedre grense, sker ogsa usikkerheten om virkningen av penge-
politikken. Det taler na for & ga mer varsomt fram i rentesettingen. Skulle norsk gkonomi
bli utsatt for nye store forstyrrelser, vil hovedstyret likevel ikke utelukke at styringsrenten
kan bli negativ.

| dreftingen av pengepolitikken den naermeste tiden legger hovedstyret vekt pa at
utsiktene for norsk skonomi er noe svekket og at arbeidsledigheten ventes & stige. Lav
lznnsvekst kan bidra til at prisveksten pa norskproduserte varer og tjenester etter hvert
avtar. Bade hensynet til 3 holde inflasjonen naer malet og hensynet til kapasitetsut-
nyttingen tilsier at styringsrenten settes ned.

Etter en samlet vurdering av utsiktene og risikobildet mener hovedstyret at styrings-
renten ber reduseres med 0,25 prosentenheter til 0,50 prosent. Slik hovedstyret na

vurderer utsiktene, kan styringsrenten bli satt ytterligere ned i lgpet av aret.

Hovedstyret vedtok pa sitt mate 16. mars a redusere styringsrenten med 0,25 prosent-
enheter til 0,50 prosent.

@ystein Olsen
16. mars 2016
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