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Det tas forbehold om endringer underveis

Takk for anledningen til 3 gjgre rede for giennomfgringen av pengepolitikken. Min
innledning her i dag bygger pa Norges Banks arsmelding for 2016 og vare pengepolitiske
vurderinger frem til rentemgtet tidligere denne maneden.

Pengepolitikken i Norge er innrettet mot a holde inflasjonen lav og stabil. Det operative
malet er en konsumprisvekst som over tid er naer 2,5 prosent. Samtidig er pengepolitikken
fleksibel. Det innebaerer at vi i rentesettingen ogsa tar hensyn til utviklingen i produksjon og
sysselsetting.

I mars i fjor ble styringsrenten satt ned til 0,5 prosent. Siden har Norges Bank holdt renten
uendret. Renten er lav fordi rentene ute er lave, samtidig som kapasitetsutnyttingen i norsk
gkonomi er under et normalt niva og drivkreftene for inflasjonen moderate. Lav gkonomisk
vekst og fare for deflasjon internasjonalt har bragt rentene hos vare handelspartnere ned pa
et sveert lavt niva.

Figur: BNP globalt og hos handelspartnerne

Veksten i verdensgkonomien har avtatt gradvis de siste arene og var i fjor den laveste siden
finanskrisen. Nedgangen har sammenheng med at veksten i Kina er blitt mer moderat
samtidig som enkelte andre viktige fremvoksende gkonomier har opplevd stagnasjon. Ser vi
pa Norges handelspartnere, der industriland i Europa og USA dominerer, har veksten tatt seg
opp fra de svaert lave nivaene etter finanskrisen. | flere land har arbeidsledigheten kommet
betydelig ned. Det internasjonale pengefondet (IMF) anslar i sin halvarsrapport fra april at
den globale veksten vil tilta moderat i arene fremover.

Samtidig er det stor usikkerhet om utviklingen internasjonalt. Signaler om gkt
proteksjonisme og politisk uro globalt kan bidra til lavere gkonomisk vekst.

Prisstigningen hos Norges handelspartnere er fortsatt lav, men den siste tiden har
inflasjonen gkt noe, blant annet pa grunn av hgyere energipriser. Det er grunn til 3 vente at
prisveksten vil gke videre fremover, etter hvert som aktiviteten i gkonomiene tar seg opp.

Samtidig som inflasjonen tiltar og vekstutsiktene bedres, kan rentene internasjonalt ha
passert bunnen. Forventede pengemarkedsrenter indikerer at de kortsiktige rentene hos
vare handelspartnere vil stige i arene fremover. Men sammenlignet med nivaene fra for
finanskrisen vil rentene trolig fortsette a vaere lave i lang tid.

Figur: Styringsrenter internasjonalt
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| USA har de kortsiktige rentene vaert pa vei opp en stund, etter at sentralbanken begynte a
heve styringsrenten mot slutten av 2015. | euroomradet har styringsrenten vaert negativ
siden 2014, og Den europeiske sentralbanken (ESB) senket renten sist gang i mars i fjor. |
markedet er det forventninger om at den fgrste rentehevingen i euroomradet vil komme i
Igpet av neste ar. ESB kjgper verdipapirer i markedet som et tiltak for & stimulere aktiviteten
og gke prisstigningen, men har na begynt a trappe ned kjgpene. Ogsa i Sverige er
styringsrenten negativ, og den ble sist senket i februar 2016. Den svenske Riksbankens
prognose indikerer at den fgrste rentegkningen vil komme neste ar.

Figur: Oljepris

Oljeprisen tok seg gradvis opp gjennom fjoraret. De siste manedene har den ligget rundt 50
dollar per fat. Prisene pa leveranser frem i tid indikerer at oljeprisen vil holde seg naer
dagens niva i arene fremover. Oljeprisen er nesten doblet siden den var pa det laveste tidlig i
2016. Prisen er likevel mer enn halvert sammenlignet med nivaet fra fgr det kraftige fallet
sommeren 2014.

Petroleumsinvesteringene har avtatt markert i forhold til nivaet i 2013. Lavere etterspgrsel
fra oljenaeringen har pavirket resten av gkonomien. | fjor var veksten i Fastlands-Norges BNP
den laveste siden finanskrisen.

Figur: Arbeidsledighet

Gjennom 2015 og deler av 2016 gkte arbeidsledigheten, spesielt pa Sgr- og Vestlandet. Sa
langt i ar har arbeidsmarkedet bedret seg og ledigheten falt.

Pengepolitikken understgtter de ngdvendige omstillingene i norsk gkonomi. Renten er lav,
og kronekursen svekket seg i takt med at oljeprisen falt. Sammen med moderate
Isnnsoppgjer har kronesvekkelsen bidratt til en markert nedgang i de relative
Isnnskostnadene. Dette har gitt viktig drahjelp til bedrifter som mgter utenlandsk
konkurranse.

Figur: Relative Ignnskostnader

Bedret kostnadsmessig konkurranseevne er et godt bidrag til at ny eksportvirksomhet kan
vokse frem nar olje- og gassproduksjonen avtar. Turismen til Norge har gkt markert de siste
arene, og ogsa eksporten av ferdigvarer fra tradisjonell industri har vist en klar oppgang.
@kningen er likevel ikke tilstrekkelig til @ veie opp for en nedgang i eksporten fra andre deler
av fastlandsgkonomien. Eksporten fra Fastlands-Norge samlet var lavere i fjor enn i 2014.
Den viktigste grunnen til det er at eksporten fra oljeleverandgrene har avtatt markert i
kjglvannet av oljeprisfallet. Men selv nar vi holder denne delen av eksporten utenfor, har
fastlandseksporten utviklet seg svakere enn importen hos handelspartnerne siden 2014.

Figur: Eksportutvikling Fastlands-Norge
Den svake eksportutviklingen skyldes delvis at det innen noen sektorer er begrensinger pa

tilbudssiden. Driftsstans ved flere store virksomheter fgrte til lavere eksport av industrielle
ravarer i fjor, mens lakselus bidro til 3 redusere eksporten fra sjgmatnaeringen. Det kan ogsa



se ut til at flere tjenesteeksportgrer enn bare oljeleverandgrene er negativt pavirket av
nedgangen i den globale petroleumsindustrien.

En svakere krone er ogsa en fordel for norske virksomheter som konkurrerer pa
hjemmemarkedet. For oljeleverandgrene er bedringen av konkurranseevnen betydelig, etter
at virksomhetene i tillegg har kuttet kostnadene kraftig de siste arene. | det siste har vi sett
at en stgrre andel av oppdragene pa norsk sokkel gar til norske virksomheter.

Finanspolitikken har bidratt vesentlig til 8 motvirke konjunkturnedgangen. Siden 2013 har
bruken av oljeinntekter gkt om lag like mye som oljeinvesteringene har falt.

Figur: Investeringer

Lave renter og hgy offentlig etterspgrsel har fgrt til god vekst innenfor offentlig forvaltning
og i bygg- og anleggssektoren.

Hey boligprisvekst har bidratt til at boliginvesteringene har gkt mye. Det investeres na mer i
boligbygging enn i oljevirksomhet.

Figur: Vekst i BNP Fastlands-Norge

Konjunkturene er na i ferd med a snu. Kontaktene i vart regionale nettverk har rapportert
om gradvis hgyere vekst. Oppgangen synes bredt basert, pa tvers av naeringer og regioner.

Det er klare tegn til at arbeidsledigheten faller bade i regioner der oljevirksomheten er
ganske dominerende og i resten av landet. Samtidig har sysselsettingsveksten vaert
beskjeden, og noe av nedgangen i ledigheten skyldes at flere trekker seg ut av
arbeidsmarkedet. Fremover er det utsikter til at sysselsettingen vil gke, etter hvert som
veksten i fastlandsgkonomien tiltar. Oppgangen drives blant annet av at investeringene i
foretakene i Fastlands-Norge ser ut til 3 ta seg opp. Fra neste ar venter vi dessuten en
moderat oppgang i oljeinvesteringene. Det er ogsa grunn til a tro at eksportveksten vil tilta,
understgttet av veksten hos vare handelspartnere.

Samtidig er det grunn til 3 regne med mindre stimulanser fra finanspolitikken.

Regjeringen har justert handlingsregelen for bruk av oljeinntekter. Pengebruken skal over tid
tilsvare forventet avkastning pa Statens pensjonsfond utland, som er justert ned fra 4 til 3
prosent. | vare analyser fra mars i ar har vi lagt til grunn om lag uendret bruk av oljeinntekter
som andel av gkonomien de naermeste arene. Det vil innebzere lavere vekst i offentlig
etterspgrsel enn de siste arene.

Samtidig er pengepolitikken fortsatt ekspansiv. Var prognose fra mars i ar innebaerer at
styringsrenten vil ligge naer dagens niva de naermeste arene, for sa a stige gradvis fra 2019.

Figur: Styringsrente og prisvekst fremover

Veksten i konsumprisene ble i 2016 den hgyeste pa mange ar. Oppgangen i prisveksten
skyldes i stor grad virkningene av den betydelige kronesvekkelsen frem til begynnelsen av



fijoraret. Siden sommeren i fjor har prisveksten avtatt, og vare prognoser i forrige rapport
viser at inflasjonen vil avta ytterligere de naermeste arene. Samtidig synes
inflasjonsforventningene godt forankret. Oppgangen i realgkonomien ser ut til 3 ha fatt
feste, og arbeidsledigheten har avtatt. Med en styringsrente naer dagens niva er det utsikter
til at prisveksten etter hvert vil ta seg opp igjen.

Finansdepartementet vurderer nd behovet for 3 modernisere forskriften for
pengepolitikken. Etter mer enn femten ar er det naturlig. Nar vi oppsummerer erfaringene,
er Norges Banks vurdering at rammeverket for pengepolitikken har fungert godt.

Inflasjonen har i hovedsak vaert lav og stabil siden inflasjonsmalet ble innfgrt i 2001.
Gjennomsnittlig arsvekst i konsumprisene har vaert naer, men noe under 2,5 prosent.

Samtidig har sysselsettingen gjennomgaende vart mer stabil siden 2001 enn i tidligere
perioder, til tross for at norsk gkonomi har veert utsatt for store forstyrrelser.

Figur: Inflasjon

Inflasjonsmalet har sgrget for en forankring av inflasjonsforventningene. Samtidig har
rommet for fleksibilitet og skjgnnsutgvelse veert tilstrekkelig til at pengepolitikken har
kunnet dempe utslagene i produksjon og sysselsetting nar gkonomien har vaert utsatt for
forstyrrelser.

En viktig erfaring er at en fleksibel praktisering av inflasjonsstyringen har vaert vesentlig for a
kunne foreta gode avveiinger i mgte med disse forstyrrelsene. Tidshorisonten for
maloppnaelse ma vaere tilstrekkelig lang, og vurderingene ma ta hensyn til risikobildet, blant
annet knyttet til finansiell stabilitet. En annen erfaring er at valutakursen har spilt en viktig
rolle som stgtdemper, saerlig under finanskrisen og i perioder der oljeprisen har falt.
Samtidig legger rentenivaet ute begrensninger pa handlingsrommet i pengepolitikken i en
liten, apen gkonomi som den norske.

Hovedoppgaven for pengepolitikken er a gi gkonomien et nominelt anker. Sa lenge
inflasjonen er godt forankret, kan pengepolitikken ogsa ta andre hensyn. Vi kan sgke a
motvirke oppbyggingen av finansielle ubalanser ved a holde renten litt hgyere enn ellers.
Men Norges Bank kan ikke ta hovedansvar for utviklingen i boligpriser og gjeld.
Pengepolitikken har heller ikke mulighet til 8 pavirke gkonomiens langsiktige vekstevne.

De siste par arene har veert krevende for norsk gkonomi. Na tar veksten seg opp, men det er
ikke utsikter til at veksttakten kommer opp pa nivaene fra f@r oljeprisfallet. Norsk gkonomi
er i omstilling. Pengepolitikken kan legge til rette for denne prosessen, men de ngdvendige
tilpasningene ma ha sitt utspring i neeringslivet.

Takk for oppmerksomheten.



