HOVEDSTYRETS VURDERING

Hovedstyret diskuterte strategien for pengepolitikken
pa metene 26. november og 10. desember 2014.
Utgangspunktet for diskusjonen var strategien som
hovedstyret vedtok i sitt mate 17. september 2014
og analysen i Pengepolitisk rapport 3/14. Analysen i
Pengepolitisk rapport 3/14 tilsa en styringsrente pa
1,5 prosent ut 2015, og at den deretter ville gkes
gradvis. Med en slik utvikling i styringsrenten var det
utsikter til at prisveksten ville ligge noe under, men
naer 2,5 prosent gjennom hele prognoseperioden.
Kapasitetsutnyttingen ble anslatt & kunne avta noe
det nazermeste aret, men deretter a gke igjen til naer
et normalt niva. Pa rentemeotet 22. oktober 2014
besluttet hovedstyret a holde styringsrenten uendret
pad 1,5 prosent. Samtidig pekte hovedstyret pa at usik-
kerheten om utsiktene for norsk skonomi hadde ekt
siden september.

| sine dreftinger 26. november og 10. desember festet
hovedstyret seg ved falgende utviklingstrekk:

« Veksten hos vare handelspartnere har vaert om lag
som anslatt i Pengepolitisk rapport 3/14. Usikker-
heten om utviklingen fremover er fortsatt stor,
seerlig i euroomradet.

+ Oljeprisen har falt kraftig. Den siste tiden har olje-
prisen ligget rundt 70 dollar per fat. Det er om lag
35 prosent lavere enn gjennomsnittet for ferste
halvar 2014.

+ Styringsrentene er naer null hos flere av vare handels-
partnere. | Sverige satte Riksbanken ned styrings-
renten med 0,25 prosentenheter til O prosent i
oktober. Markedsakterenes forventninger tilsier at
renteoppgangen ute igjen er skjgvet uti tid.

+ Kronen har svekket seg markert. Malt ved den
importveide kronekursen (I-44) er kronen nd over
7 prosent svakere enn ved forrige rapport.

- Bankene har satt ned renten pa boliglan og utlans-
renten er na litt lavere enn lagt til grunn i september.

« Ifglge kvartalsvis nasjonalregnskap var den sesong-
justerte veksten i fastlandsgkonomien 0,4 prosent
i tredje kvartal. Bedriftene i vart regionale nettverk

meldte i oktober om ganske moderat produksjons-
vekst og svakere vekstutsikter. | oljeleverander-
naeringen ble det rapportert om fallende aktivitet.
Privat konsum har vaert lavere enn ventet, og hus-
holdningenes tillitsindikatorer har falt.

- Boligprisene har steget noe mer enn lagt til grunn,
men husholdningenes gjeldsvekst har vaert som
anslatt.

+ Prisveksten har veert pa linje med anslagene i
forrige rapport. Konsumprisveksten justert for
avgiftsendringer og uten energivarer (KPI-JAE) var
2,5 prosent i oktober.

Hovedstyret har som utgangspunkt for sin vurdering
av pengepolitikken at renten settes med sikte pa at
inflasjonen skal vaere naer 2,5 prosent over tid. Hen-
synet til lav og stabil inflasjon avveies mot hensynet
til en stabil utvikling i produksjon og sysselsetting.
Pengepolitikken ber vaere robust. Det er usikkerhet
om drivkreftene i gkonomien og skonomiens virke-
mate. Det taler normalt for & ga gradvis fram i rente-
settingen. Ved store forstyrrelser kan det vaere riktig
d iverksette tiltak som kan dempe usikkerheten og
demme opp for et saerlig ugunstig utfall for gkono-
mien. Det kan tilsi en mer aktiv pengepolitikk enn
vanlig. En robust pengepolitikk tar ogsad hensyn til
faren for at finansielle ubalanser kan bygge seg opp.

Hayere kapitalkrav vil gjgre bankene mer robuste og
kan dempe risikoen for at ubalanser utlaser eller for-
sterker tilbakeslag i gkonomien. Dersom finansielle
ubalanser bygger seg opp, vil det vaere naerliggende
& vurdere kravet til motsyklisk kapitalbuffer i bankene.

Hovedstyret merket seg at analysene i denne rap-
porten viser at utsiktene for norsk skonomi er svekket
siden september. Oljeprisen har falt kraftig, og aktivi-
teten i petroleumsnaeringen ser ut til & bli lavere enn
tidligere lagt til grunn. Veksten i privat konsum og
foretaksinvesteringene ser ogsa ut til & bli lavere enn
ventet. Samtidig bidrar en svakere krone til a holde
inflasjonen oppe og til & dempe virkningene pa norsk
gkonomi av en lavere oljepris. Prognosen for styrings-
renten er klart lavere enn anslagene fra september.
Analysen innebaerer at styringsrenten reduseres og




blir liggende pa 14 prosent eller noe lavere fram mot
slutten av 2016. Med en slik utvikling i styringsrenten
tilsier analysen i rapporten at prisveksten vil ligge noe
hayere enn tidligere anslatt, og naer 2,5 prosent de
neste arene. Kapasitetsutnyttingen i fastlandsgko-
nomien vil trolig avta mer enn tidligere anslatt, men
ventes a gke igjen mot slutten av anslagsperioden.

Hovedstyret dreftet virkningene av den kraftige ned-
gangen i oljeprisen. Det ble pekt pa at fallet i olje-
prisen trolig ma ses i sammenheng med gkt tilbud av
olje, samtidig som lavere vekst i verdensgkonomien
ogsa har fert til lavere ettersporsel etter rdolje. Flere
oljeselskaper og underleverandearer til petroleums-
naeringen har den siste tiden meldt om nedbeman-
ning og kostnadskutt. Det kraftige fallet i oljeprisen
vil trolig forsterke denne tendensen. Det ble trukket
fram at dette vil gi ringvirkninger for fastlandsekono-
mien og at arbeidsledigheten kan gke noe fremover.
@kt usikkerhet om den gkonomiske utviklingen kan
ogsa bidra til at husholdninger og bedrifter blir mer
forsiktige nar de tar beslutninger om forbruk og inves-
teringer. Svakere utvikling i globale oljeinvesteringer
vil ogsa kunne dempe eksporten fra oljeleverander-
industrien.

Det ble pekt pa at norsk gkonomi na blir mer avhen-
gig av vekst i andre naeringer enn petroleumsnaeringen
for & holde veksten i norsk skonomi oppe. En svakere
krone bidrar til 4 gke leannsomheten for norske
eksportbedrifter og for norske importkonkurrerende
virksomheter. Etter hvert som veksten ute tar seg
opp, kan ettersparselen etter norske varer og tjenester
0gsa gke.
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Aktiviteten i norsk gkonomi har sa langt holdt seg
oppe, og arbeidsledigheten er fortsatt lav. Inflasjonen
er nzer 2,5 prosent. | vurderingen av pengepolitikken
den naermeste tiden ble det lagt vekt pa at utsiktene
for norsk gkonomi er klart svakere enn tidligere lagt
til grunn. Svekkelsen av kronen vil trolig bidra til at
inflasjonen holder seg oppe. Med en prisvekst naer
2,5 prosent tilsier hensynet til en stabil utvikling i
produksjon og sysselsetting en lavere styringsrente.
En lavere rente kan isolert sett bidra til at boligpriser
og gjeld fortsetter & vokse raskere enn husholdning-
enes inntekter. Pa den andre siden har oljeprisen falt
kraftig, og utsiktene for norsk skonomi er svekket.
Hovedstyret legger vekt pa & motvirke faren for en
markert nedgang i norsk gkonomi. Etter en samlet
vurdering av utsiktene og risikobildet mener hoved-
styret at styringsrenten ber settes ned na.

Hovedstyret vedtok pa sitt mate 10. desember a redu-
sere styringsrenten med 0,25 prosentenheter til
1,25 prosent. P4 samme mate vedtok hovedstyret at
styringsrenten ber ligge i intervallet 3%4-1% prosent i
perioden fram til neste rapport legges fram 19. mars
2015, med mindre norsk skonomi blir utsatt for nye
store forstyrrelser.

Qystein Olsen
11. desember 2014
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