Hovedstyrets vurdering

Norges Banks hovedstyre har besluttet G holde styringsrenten uendret pd 0,5 prosent.
Slik hovedstyret nd vurderer utsiktene og risikobildet, vil styringsrenten bli liggende pa
dagens niva den naermeste tiden.

Hos Norges handelspartnere har den gkonomiske veksten tatt seg opp de siste arene,
og arbeidsledigheten har falt. Lennsveksten ute har holdt seg moderat, men siden i fjor
hast har okte energipriser bidratt til a lafte konsumprisveksten. Utviklingen den siste
tiden tyder pa at den skonomiske veksten hos handelspartnerne blir noe hayere i ar
enn tidligere anslatt. Prisveksten ser ut til & bli om lag som ventet. Rentenivaet inter-
nasjonalt er fortsatt sveert lavt, men markedsprisingen indikerer at rentene ute vil gke
litt raskere enn lagt til grunn i forrige rapport.

Etter flere ar med svak utvikling i norsk skonomi har veksten tatt seg opp. Lave renter,
bedret konkurranseevne og ekspansiv finanspolitikk har bidratt til oppgangen. Hittil
i ar har den gkonomiske veksten vaert i trad med anslagene fra forrige rapport. Syssel-
settingen har okt, og arbeidsledigheten har avtatt. Bedringen i arbeidsmarkedet er
kommet noe raskere enn lagt til grunn i juni. Bdde spot- og terminpriser pa olje har gkt
noe.

Det er utsikter til at den samlede kapasitetsutnyttingen i norsk gkonomi fortsetter &
oke i arene som kommer. Oljeinvesteringene ser ut til & passere bunnen i ar. Hayere
kapasitetsutnytting vil trolig gjere at veksten ogsd i @vrige foretaksinvesteringer tar seg
opp. Hayere import hos handelspartnerne vil bidra til gkt eksport. Pa den annen side
tilsier omslaget i boligmarkedet at boliginvesteringene ikke vil fortsette a vokse i arene
som kommer. | tillegg vil finanspolitikken trolig bli mindre ekspansiv enn den har vaert
de siste arene. Samlet sett synes vekstutsiktene for norsk skonomi lite endret siden
forrige rapport.

Det operative malet for pengepolitikken er en drsvekst i konsumprisene som over tid
er naer 2,5 prosent. Siden i fjor sommer har prisveksten falt, og utviklingen siden forrige
rapport har vaert om lag som anslatt. | august var tolvmanedersveksten i konsumprisene
justert for avgiftsendringer og uten energivarer (KPI-JAE) 0,9 prosent. Kronen er sterkere
enn lagt til grunn i juni. Det gir isolert sett lavere prisvekst. | tillegg bidrar moderat
lznnsvekst til & holde prisveksten nede i tiden som kommer.

Risikobildet synes balansert. Bedrede tillitsindikatorer og hayere forbruksvekst kan vaere
tegn pa et stemningsskifte i skonomien. Det kan bidra til at veksten fremover blir hgyere
enn ventet. Pa den annen side er det en risiko for at veksten dempes av at boliginveste-
ringene avtar mer enn lagt til grunn eller at den ventede oppgangen i foretaksinveste-
ringene blir mer forsiktig enn forutsatt.

Hay vekst i boligpriser og gjeld har gkt husholdningenes sarbarhet de siste arene. Siden
i var har boligprisene falt, og prisutviklingen de siste manedene har vaert svakere enn
ventet. Husholdningenes kredittvekst er fortsatt hey. Lav boligprisvekst vil dempe
gjeldsveksten, men det vil ta tid fer sarbarheten i husholdningssektoren reduseres.
Omslaget i boligmarkedet kan bidra til redusert risiko for en bra og mer markert nedgang
lenger frem i tid.



Etter hovedstyrets vurdering er det fortsatt behov for en ekspansiv pengepolitikk.
Rentene ute er lave. Kapasitetsutnyttingen i norsk skonomi er under et normalt niva,
og det er utsikter til at prisveksten holder seg under 2,5 prosent de neste arene.

| dreftingen av pengepolitikken legger hovedstyret vekt pa at kapasitetsutnyttingen i
norsk skonomi er pa vei opp og at den synes noe hayere enn tidligere lagt til grunn.
Prisveksten har som ventet avtatt. Lennsveksten vil trolig holde seg moderat, og ut-
siktene for prisveksten de naermeste arene er lite endret. Inflasjonsforventningene synes
godt forankret, og gkningen i kapasitetsutnyttingen tilsier at prisveksten etter hvert vil
ta seg opp. Endringene i utsiktene og risikobildet tilsier en noe tidligere rentegkning
enn i forrige rapport. Usikkerheten om virkningene av pengepolitikken taler for & ga
varsomt frem, ogsa ndr det blir aktuelt & heve styringsrenten.

Etter en samlet vurdering vedtok hovedstyret a holde styringsrenten uendret pa
0,5 prosent. Slik hovedstyret na vurderer utsiktene og risikobildet, vil styringsrenten bli

liggende pa dagens niva den naermeste tiden. Beslutningen var enstemmig.
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