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 pd
dagens niva den naermeste tiden.

Hos Norges handelspartnere har den gkonomiske veksten tatt seg opp de siste arene,
og arbeidsledigheten har falt. | flere av landene er ledigheten na lavere enn den var for
finanskrisen. Lannsveksten ute har holdt seg moderat, og i de fleste landene er kjerne-
prisveksten fortsatt lavere enn inflasjonsmalene. Utviklingen den siste tiden tyder pa
at den gkonomiske veksten internasjonalt blir noe hayere i arene fremover enn tidligere
anslatt. Prisveksten ser ut til & utvikle seg om lag som ventet. Handelspartnernes ter-
minrenter er lite endret og indikerer en svaert gradvis renteoppgang internasjonalt.

Ogsa i norsk gkonomi har veksten tatt seg opp og kapasitetsutnyttingen har gkt. Lave
renter, bedret konkurranseevne og ekspansiv finanspolitikk har bidratt til oppgangen.
Hittil i ar har utviklingen i aktiviteten veert i trdd med anslagene fra forrige rapport.
Sysselsettingen har gkt, og arbeidsledigheten har avtatt. Arbeidsmarkedet har bedret
seg mer enn lagt til grunn i september. De siste manedene har oljeprisen steget, men
terminprisene noen ar frem er lite endret.

Det er utsikter til at kapasitetsutnyttingen i norsk gkonomi fortsetter & ake i arene som
kommer. Oljeinvesteringene vil trolig tilta i 2018, og veksten i @vrige foretaksinveste-
ringer har tatt seg opp. Hayere import hos handelspartnerne vil bidra til gkt eksport.
Pa den annen side tilsier omslaget i boligmarkedet at boliginvesteringene vil avta i arene
som kommer. | tillegg vil finanspolitikken trolig bli mindre ekspansiv enn den har vaert
de siste arene. Samlet sett er det na utsikter til at veksten blir noe hayere i 2018 enn
anslatt i forrige rapport.

Det operative malet for pengepolitikken er en drsvekst i konsumprisene som over tid
er naer 2,5 prosent. Etter & ha falt markert siden i fjor sommer har prisveksten veert noksa
stabil de siste manedene. | november var tolvmanedersveksten i konsumprisene justert
for avgiftsendringer og uten energivarer (KPI-JAE) 1,0 prosent. Det var noe lavere enn
anslatt. Kronen er svakere enn lagt til grunn i september. Det gir isolert sett hoyere
prisimpulser fremover. P4 den annen side bidrar moderat lannsvekst til & dempe pris-
veksten.

Hay vekst i boligpriser og gjeld har gkt husholdningenes sarbarhet de siste drene. Siden
i var har boligprisene falt. Oppgangen i norsk skonomi kan tilsi at et eventuelt videre
fall i boligprisene blir begrenset. En korreksjon i boligmarkedet i trad med anslagene i
denne rapporten, reduserer risikoen for en brd og mer markert nedgang lenger frem i
tid. Husholdningenes kredittvekst er fortsatt hay, men over tid vil lavere boligprisvekst
dempe gjeldsveksten.

Risikobildet synes samlet sett balansert. Det er usikkerhet om kronekursutviklingen
fremover. Kronen har svekket seg til tross for at oljeprisen har gkt og rentedifferansen
mot handelspartnerne er lite endret. Korreksjonen i boligmarkedet kan bli sterre enn
lagt til grunn. Det kan gi et mer markert fall i boliginvesteringene og dempe konsum-
veksten. Pa den annen side kan utviklingen i den registrerte arbeidsledigheten tyde pa
at arbeidsmarkedet strammer seg raskere til enn anslatt i denne rapporten.



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

| dreftingen av pengepolitikken legger hovedstyret vekt pa at oppgangen i norsk gkonomi
fortsetter og at kapasitetsutnyttingen synes noe hgyere enn tidligere lagt til grunn.
Prisveksten er lav, men en svakere krone enn ventet i september kan bidra til at pris-
veksten tar seg raskere opp enn tidligere anslatt. Etter hvert som kapasitetsutnyttingen
gker, vil trolig ogsa lannsveksten tilta.

Endringene i utsiktene og risikobildet tilsier samlet sett en noe tidligere rentegkning
enn i forrige rapport. Usikkerheten om virkningene av pengepolitikken taler for a ga
varsomt frem, ogsa nar det blir aktuelt & heve styringsrenten.

Hovedstyret vedtok & holde styringsrenten uendret pa 0,5 prosent. Slik hovedstyret nd
vurderer utsiktene og risikobildet, vil styringsrenten bli liggende pa dagens niva den

narmeste tiden. Beslutningen var enstemmig.

@ystein Olsen
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NORGES BANK PENGEPOLITISK RAPPORT  4/2017



	Hovedstyrets vurdering
	1 Hovedbildet
	1.1 UTVIKLING OG UTSIKTER UTE
	1.2 DEN ØKONOMISKE SITUASJONEN I NORGE
	1.3 PENGEPOLITIKK OG PROGNOSER


	2 Internasjonal økonomi
	2.1 VEKST, PRISER OG RENTER
	2.2 LAND OG REGIONER

	Utviklingen i prisene på olje og gass

	3 Norsk økonomi
	3.1 Finansielle forhold
	3.2 PRODUKSJON OG ETTERSPØRSEL
	3.3. ARBEIDSMARKED OG KAPASITETSUTNYTTING
	3.4 KOSTNADER OG PRISER

	Forutsetninger om finanspolitikken
	Anslag på petroleumsinvesteringer
	MODELLBEREGNINGER AV PRODUKSJONSGAPET

	4 Pengepolitisk analyse
	4.1 MÅL OG TILBAKEBLIKK
	4.2 NY INFORMASJON OG NYE VURDERINGER
	4.3 USIKKERHET OG KRYSSJEKKER

	Kriterier for en god rentebane
	Usikkerhet i boligmarkedet
	Nedtrapping av ukonvensjonell pengepolitikk 
i USA og Europa

	5 Vurdering av finansiell stabilitet
	– beslutningsgrunnlag for motsyklisk kapitalbuffer
	5.1 Internasjonal utvikling
	5.2 Kreditt
	5.3 Eiendomspriser
	5.4 Bankene

	Motsyklisk kapitalbuffer i andre land
	Temperaturkart for overvåking av systemrisiko
	Måling av finansielle ubalanser og referanseverdier for krav til motsyklisk kapitalbuffer
	Kriterier for en god motsyklisk kapitalbuffer

	Vedlegg
	Oversikt over rentemøter i Norges Bank
	Tabell 1 Anslag på BNP-vekst i utlandet


