200 ar som sentralbank i en liten, apen gkonomi
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Sentralbanksjefens arstale

Senhestes 1857 forlot et dampskip Christiania med kurs for Hamburg. Frakten
bestod av selv fra Norges Bank som skulle deponeres i et av Hamburgs
finanshus. Til sammen ble 20 tonn selv til en verdi av 800 000 spesidaler sendt
serover i lopet av fa mineder. Der skulle det tjene som sikkerhet for at papirer
utstedt av Norges Bank kunne loses inn i selv. Ingen skulle vere i tvil om at en
norsk spesidaler var verdt sin paskrevne selvverdi.

Noen uker for var Europa blitt rammet av finanskrise. Norges Bank grep inn for

4 forsvare tilliten til landets valuta. Banken var tro mot det samfunnsoppdraget
den hadde fatt 40 ar tidligere.

I ar er det 200 ar siden Norges Bank ble opprettet. Gjennom Grunnloven hadde
Stortinget tatt kontroll over pengevesenet. Med etableringen av Norges Bank i
1816 fikk myndighetene et redskap for 4 sikre tilliten til landets betalingsmidler.
Norges Bank fikk monopol pi 4 utstede sedler, men selvbeholdningen satte
grensen for hvor mye penger som kunne vare i omlep.

Organiseringen av pengevesenet var inspirert av seddelbankene som hadde vokst
frem i Europa siden slutten av 1600-tallet. En dyrekjopt lerdom var sarlig
viktig: Banken skulle holde konge og regjering pa armlengdes avstand og ikke
yte kreditt til statsmyndighetene. Kontroll med seddelpressen skulle legge
grunnlaget for skonomisk stabilitet og hindre uhemmet seddeltrykking for 4
finansiere kongens utgifter.

200 ar senere er pengepolitikkens Viktigste oppgave fortsatt 4 ivareta
pengeverdien. Ansvaret for 4 gjennomfere politikken er delegert til Norges
Bank. Men ni er det veksten i konsumprisene som skal stabiliseres, ikke



pengenes verdi mot edelt metall. Pa andre omrider er bankens rolle endret.
Norges Bank har gatt fra 4 vere landets eneste bank, til 4 bli bankenes bank.
Med det fulgte nye oppgaver. Sentralbanken skal ogsa bidra til robuste
finansmarkeder. Kjernen i landets betalingssystem ligger i denne bygningen.

Pa 200 ar er norsk skonomi endret. Tidlig pa 1800-tallet jobbet rundt dtte av ti
innen landbruk og fiske. I dag er den tilsvarende andelen en av forti. Men vi
oyner ogsa viktige fellestrekk. Norge er en liten dpen skonomi, og hendelser ute
far konsekvenser her hjemme. Var handel med utlandet er i stor grad basert pa
utnytting av naturressurser. Tidlig pa 1800-tallet var vi avhengige av fisk og
trelas, i tillegg til skipsfart. De siste drene har salget av olje og gass statt for en
stor andel av vire eksportinntekter.

Med et fatall store eksportnaringer, pavirkes vi i storre grad enn vare naboland
av endringer i bytteforholdet overfor utlandet. I arene etter drtusenskiftet
beveget internasjonale priser seg i vir faver. Oljeprisfallet de siste par drene har
endret bildet. Vikjenner nd pa ulempene ved at oljevirksomheten har fatt si stor

betydning.

Det er ikke forste gang bytteforholdet forverres betraktelig. Det samme skjedde
etter forste verdenskrig og pa 1980-tallet. Begge gangene ble norsk skonomi
hardt rammet. Erfaringer fra disse periodene fikk konsekvenser for hvordan
pengepolitikken ble innrettet senere. Veien fra den opprinnelige selvstandarden
til dagens inflasjonsmal har ikke vert fri for torner.

Pengepolitikken i bankens ferste 100 ar ma kunne betegnes som noksi
vellykket. Hyperinflasjon og manglende tillit til pengeverdien ga et vanskelig
utgangspunkt. Men etter at full selvinnlesing var etablert i 1842, kunne banken
sta ved lovnaden om 4 honorere egne sedler, forst i selv, deretter i gull.
Politikken bidro til stabile priser. Perioden betegnes som de trygge pengenes
storhetstid.

Stabiliteten fikk en bra slutt med utbruddet av forste verdenskrig. Krigen ga
heye inntekter for skipsfarten og en spekulasjonsekonomi med sterk vekst i
kreditt og formuespriser. Innretningen av pengepolitikken bidro ikke til 4
dempe utviklingen. Pengemengden ekte sterkt, og prisveksten skjot i varet.
Prisniviet ble mer enn doblet fra 1914 til 1918.



Etter krigen gikk eksporten tilbake, og kronen falt til om lag det halve av den
lovpilagte vekslingskursen. Gkonomien var samtidig preget av bankkrise og
nedgangskonjunktur. Det ga et dilemma i pengepolitikken. Den radende
oppfatningen var likevel at kronen matte tilbake til pari kurs.

Det ble Nicolai Rygg som fikk i oppdrag 4 serge for dette. Den aktive
deflasjonspolitikken ble kostbar. Men Rygg sto fast pd at konsekvensene ved 4
bryte loftet fra 1816 om stabil pengeverdi ville vere mer alvorlige.

«De besverligheter som felger med overgangen til de normale, lovmessige
forhold er forbigaende. Ingen kan lukke ginene for at de er meget alvorlige. Men
folkets liv er evig, og det gjelder her en avgjerelse med betydning gjennom
slektene».

Slik ordla Rygg seg under det tilsvarende arrangementet som dette, i 1927.

Aret etter, i 1928, var paripolitikken i mal. Konsumprisene hadde falt med mer
enn 40 prosent siden 1920. Men gullinnlesningen skulle vare i bare tre ir. Som
en felge av den internasjonale depresjonen avskaffet Storbritannia
gullstandarden, og Norge fulgte etter.

Etter andre verdenskrig skjedde det et betydelig skifte i den ekonomiske
politikken. Direkte reguleringer og en aktiv finanspolitikk ble ansett som mer
effektive virkemidler enn renten, ogsa for a sikre prisstabilitet. Dette var en
internasjonal trend, men fa steder fikk den nye tankegangen sterre gjennomslag
enn i Norge. Det negative ettermalet til paripolitikken bidro til det.

I praksis var det na regjeringen som fastsatte renten. Hovedprinsippet var at den
skulle holdes lav. Norges Banks diskontorente ble satt til 2,5 prosent i 1946 og
bare endret én gang i lopet av de neste 23 drene. Kreditten skulle styres til
politisk prioriterte formal og holdes i sjakk gjennom reguleringer og
valutakontroll.

Styringssystemet begynte etter hvert 4 sla sprekker. Pa 1970-tallet opplevde
Norge i likhet med mange andre land at inflasjonen kom ut av kontroll. Her
hjemme fulgte tiltakspakker, pris- og lennsstopp og devalueringer. Men dette
viste seg som lite effektive virkemidler. Den heye inflasjonen hadde bitt seg fast.



Det matte en kursendring til for inflasjonen kom ned. Oljeprisfallet i 1986 forte
til at lavrentepolitikken ble forlatt. Ansvaret for gjennomferingen av
pengepolitikken ble i storre grad overlatt til Norges Bank. Med friere
internasjonale kapitalbevegelser matte renteniviet okes betydelig for 4 forsvare
kronekursen.

I perioden som fulgte gikk norsk ekonomi gjennom en teft kur.
Arbeidsledigheten nidde de hoyeste niviene siden mellomkrigstiden, og
banknzringen fikk store problemer. Utfordringene med a fere fastkurspolitikk i
en oljeskonomi ble stadig tydeligere. I 1992 gikk Regjeringen bort fra det
konkrete milet for kronekursen. Pengepolitikken skulle fortsatt sikte mot en
stabil valutakurs, men fravaret av en klar og etterprovbar malsetting var en
svakhet.

Internasjonalt var et nytt pengepolitisk regime pa fremmarsj. Utover pa 1990-
tallet fikk flere sentralbanker i oppdrag a styre mot lav og stabil inflasjon.

Innferingen av inflasjonsmalet i 2001 var en viktig milepzl for Norges Bank.
Det ga pengepolitikken et effektivt nominelt anker i en verden med frie
kapitalbevegelser. Inflasjonen hadde vert under kontroll siden tidlig pa 1990-
tallet. I drene som har gitt, er tilliten til pengeverdien ytterligere styrket.

De 15 forste arene med inflasjonsmal har vart preget av en ekonomi i
serstilling. Men oppturen kunne ikke vare evig. Det markerte fallet i oljeprisen
siden sommeren 2014 betyr at skonomien vil bli satt pa prever fremover.
Jkonomisk sett har vi hatt en usedvanlig lang sommer. Na kommer vinteren.

Norsk egkonomi er godt rustet til 4 hindtere utfordringene. Forsvarsverkene i
den gkonomiske politikken er langt bedre utviklet enn da oljeprisen falt pa
midten av 1980-tallet.

Den gangen brukte vi i stor grad de lopende oljeinntektene over statsbudsjettet.
Oljeprisfallet forte til en markert budsjettinnstramming. N4 har vi oppsparte
midler som tilsvarer mer enn fem statsbudsjett.

Pa 1980-tallet hadde bankene lite egenkapital. Flere gikk over ende etter hvert
som utlanstapene meldte seg. Det forsterket nedturen. De siste drene har
bankreguleringen blitt styrket. Bankene har mer kapital 4 tzre pa. Det bidrar til



at de kan fylle rollen som kapitalformidlere ogsa i en nedgangstid.

Mot slutten av 1980-tallet nidde bide renter og arbeidsledighet hoye nivaer
samtidig. Det er lite sannsynlig at det vil skje pa nytt. Siden inflasjonsmalet ble
innfert, har pengepolitikken kunnet fungere motsyklisk. Nar inflasjonen er
godt forankret, skal pengepolitikken ogsi innrettes mot 4 stabilisere produksjon
og sysselsetting. Inflasjonen har vert lav og stabil i et kvart arhundre. Det nyter
vi nd godt av.

Oljepristallet pa 1980-tallet forte til et betydelig underskudd i
utenriksekonomien. Konkurranseevnen matte bedres. I mai 1986 ble
kronekursen skrevet ned med rundt ti prosent. Men etter en lang rekke
devalueringer i arene for, var troverdigheten lav. Gevinsten ble kortvarig.
Inflasjonen og lennskostnadene skjot i varet. Forst etter flere ir med hoy
arbeidsledighet kom det relative lennsniviet ned.

Underskuddet i utenriksekonomien ble snudd til overskudd. Norsk ekonomi
vokste ut av lavkonjunkturen, godt hjulpet av vekstimpulser bade fra utlandet

og fra egen oljesektor under oppbygging.

Denne gangen kan vi ikke regne med slik drahjelp. Fremover vil norsk gkonomi
trenge flere ben 4 std pa. Det er tid for omstilling.

En nedvendig justering av kostnadsnivaet kan skje pa to mater; enten gjennom
lavere lonnsvekst enn i andre land eller ved svakere kronekurs.

I lopet av de siste par arene har kronekursen falt mer markert enn pd 1980-tallet.
Og denne gangen har en svakere krone hatt gjennomslag i relative
lennskostnader, regnet i felles valuta. I lepet av kort tid er mer enn et tidr med
sernorsk kostnadsvekst visket ut.

Hovedansvaret for utviklingen i relative lonninger ligger hos partene i
arbeidslivet. Skal forbedringen av konkurranseevnen vare ved, ma norske
lennstakere vare forberedt pa flere lennsoppgjer uten vesentlig bedring i
kjopekraften. Det vil gjore det lettere 4 bygge opp en sterre konkurranseutsatt
sektor utenom oljevirksomheten. Pi sikt gir det flere levedyktige arbeidsplasser.

Kronesvekkelsen bidrar til at omstillingsprosessen er i gang. Etter et tidr med



heyere vekst i importen enn i eksporten fra fastlandet, oker eksporten na
sterkest. Reiselivsnaringen er en av flere nzringer som opplever bedre tider.
Flere eksportbedrifter varsler ogsi om heyere investeringer i 2016. Det apner for
okt produksjon og sterre markedsandeler.

Bedrifter som leverer til oljevirksomheten, nyter ogsa godt av en svakere krone.
Sa langt har rundt 75 prosent av kontraktene i Johan Sverdrup-utbyggingen gatt
til norske selskaper. Andelen er klart hoyere enn det som har vart vanlig i
feltutbygginger de seneste drene.

For oljeleveranderene er det likevel det markerte fallet i ettersperselen fra
oljeselskapene som dominerer.

Bide oljeselskapene og leveranderneringen ma ni omstille seg. Mye tyder pa at
kostnadsnivaet i mange ledd fulgte oljeprisen opp. Heye priser har virket som
en sovepute. Overskuddet i petroleumsvirksomheten har likevel vert hoyt.

Mesteparten av grunnrenten har havnet i statskassen gjennom den sarskilte
beskatningen av oljevirksomheten. Men ansatte i oljeselskapene, og
leveranderbedriftene, har ogsa fatt godt betalt. Prisveksten pa innsatsvarer og
investeringer i petroleumsnzringen har vert Vesentlig h@yere enn i andre
nzringer. Merkostnadene har redusert grunnrenten.

Med dagens oljepriser synes knapt noen av de nye, planlagte utbyggingene 4
vere lonnsomme. Men tidligere kostnadskalkyler ligger ikke fast. Det er ikke
bare oljeprisen som faller. Ogsa kostnadsnivaet pa norsk sokkel er pa vei ned.

Dette illustreres kanskje best av utviklingen i riggratene. Ratene fulgte med
oljeprisen opp, men har falt i det siste. Samtidig gjennomferer oljeselskapene
betydelige reduksjoner i kostnadene. Utbyggingen av Johan Sverdrup er nd
lennsom selv med en oljepris rundt 30 dollar per fat. For Castberg-utbyggingen
i Barentshavet er balanseprisen redusert fra over 80 til under 45 dollar per fat.

Oljealderen i norsk skonomi er ikke over. De kjente reservene av riolje er storre i
dag enn for ti dr siden, til tross for at mye er solgt i denne perioden. Og vi har
enda sterre gassressurser. Forelopig er kun en tredel av de anslitte, utvinnbare
norske gassressursene produsert. Prisene pa olje og gass vil ha stor betydning for
hvor mye som vil bli hentet opp. De kan vi gjere lite med.



Vir oppgave er 4 gjore utvinningen pa norsk sokkel mest mulig effektiv.
Potensialet er trolig ikke uttemt. Dkt produktivitet og lavere kostnader i
oljevirksomheten vil bidra til 4 holde aktiviteten pa norsk sokkel oppe. Det vil
over tid ogsi komme leverandernaringen til gode. Grunnrenten ber i sterst

mulig grad tilfalle fellesskapet.

Norge har i mange ar hatt hoy sysselsetting. Sammenliknet med andre land har
arbeidsledigheten vart lav. I kampen om den tilgjengelige arbeidskraften har
oljeselskapene og leveranderbedriftene trukket det lengste striet. Situasjonen er
na endret. Arbeidsledigheten eker. Oljenzre omrader, som lenge har nytt godt
av oppturen, rammes hardt. Nedturen er smertefull for mange.

Vi er likevel langt unna en tilsvarende situasjon som pa 1980-tallet. Da gikk
norsk ekonomi inn i en dyp krise. Men vi ma regne med at arbeidsledigheten vil
holde seg hoyere enn vi har vart vant til de siste drene. Det gar raskere 4 avvikle
virksomheter enn 4 bygge nytt. Omstillinger tar tid.

Omstillingene ma ha sitt utspring i naeringslivet. Den gkonomiske politikken
kan kun legge til rette for denne prosessen.

Pengepolitikken kan bidra til 4 lette omstillingen ved a understotte en svakere
kronekurs og dermed fremskynde tilpasningen til et lavere kostnadsniva. I
tillegg bidrar lavere renteutgifter til inntektsvekst for mange husholdninger. Vi
har fortsatt handlingsrom i pengepolitikken.

Nar arbeidsledigheten gker, slik vi nd opplever, kan det ogsa vare riktig 4
utnytte handlingsrommet vi har i finanspolitikken. Vi ma unnga at nedgangen i
produksjon og sysselsetting blir selvforsterkende og dermed storre enn
nedvendig. Men gkt oljepengebruk ber i hovedsak finansiere midlertidige grep
som er enkle 4 reversere. Finanspolitikken ma ogsa ta hensyn til at lavere oljepris
betyr mindre penger 4 rutte med pa lengre sikt.

De siste drene har vi omsatt store mengder olje og gass til gode priser. Tilferselen
til statens sparekonto har vert betydelig. Dette bildet er na vesentlig endret. Blir
oljeprisen verende rundt dagens niva, reduseres statens inntekter betraktelig.
Naverdien av de fremtidige inntektene kan i si fall anslis til under en fjerdedel
av dagens fond. Det betyr at mesteparten av Statens samlede oljeformue allerede



kan vere plassert i oljefondet.

Fjoraret kan bli stiende som det siste dret med netto avsetning til fondet.
Allerede da budsjettet for 2016 ble lagt frem, var det utsikter til at bruken av
oljepenger ville bli heyere enn inntektene fra oljevirksomheten.

Med dagens oljepris, kan det i ar bli nedvendig 4 bruke om lag 80 milliarder
kroner av avkastningen pa oljefondet for 4 dekke underskuddet pa
statsbudsjettet.

I lopet av tre ar har bruken av oljepenger okt like mye som i de ti foregaende
arene. I budsjettet for 2016 anslis bruken av oljeinntekter til over syv prosent av
BNP for Fastlands-Norge. Samtidig er bruken fortsatt godt under fire prosent
av fondsverdien, som er den antatte - men svart usikre - realavkastningen. 4-
prosentbanen fungerer ikke lenger som en effektiv rettesnor for

budsjettpolitikken.

Lavere oljepriser innebzrer at vi som nasjon er blitt fattigere. Oljefondet kan
vere ner toppen. Avkastningen pa kapitalen fremover er ogsd usikker. Da er det
over tid ikke en farbar vei 4 oke pengebruken.

I ar er det 20 ar siden finansminister Sigbjern Johnsen foretok det forste
innskuddet i Statens petroleumsfond, som var det treffende navnet pa Statens
pensjonsfond utland den gangen.

Siden oppstarten har fondet blitt tilfert 3 SO0 milliarder kroner. Kapitalen i
fondet har vokst til nar det dobbelte, tilsvarende rundt 1,3 millioner kroner per
innbygger. Avkastningen av investeringene utgjer en betydelig del, over en
tredel, av fondskapitalen. De aller fleste arene har Norges Banks forvaltning gitt
en meravkastning i forhold til giennomsnittsinvestoren. Mensteret er trolig for

tydelig til 4 skyldes tilteldigheter.

Alle sentrale variable som er avgjerende for fondets resultater pa lang sikt, er
fastsatt av Finansdepartementet og forankret i Stortinget. Det er slik det ma
vere. Pengene tilhorer det norske folk. Norges Banks oppgave er 4 forvalte
pengene. I tillegg gir vi rdd til Finansdepartementet om videreutvikling av
strategien.



For 4 oppna avkastning, md man ta risiko. Som en langsiktig investor er
oljefondet serlig godt rustet for a tile kortsiktige svingninger i
verdipapirmarkedene. Dette er bakgrunnen for valget av en forholdsvis hey
aksjeandel i fondet pa 60 prosent. Tilbakevekting av fondet mot en fast
aksjeandel innebarer ogsi at fondet har kunnet nyte godt av 4 handle aksjer nar
de har vart forholdsvis billige, og selge nar de har vert dyre. Det har vart
lennsomt 4 ha is i magen.

Investeringsmulighetene til fondet er utvidet til 4 omfatte unotert eiendom.
Fondets storrelse og lange tidshorisont gir fortrinn i 4 erverve og holde store
eiendomsinvesteringer. Eiendomsportefeljen har vokst til over 200 milliarder
kroner. Fondet er i ferd med a bli en betydelig eiendomsinvestor i flere store

byer.

Nylig har Norges Bank anbefalt 4 oke andelen av fondet plassert i eiendom til
mellom fem og femten prosent. Vi er ogsd beredt til 4 kunne investere i
infrastruktur - i utlandet vel 4 merke. Avkastningen pa eiendom og
infrastruktur har en tendens til 4 folge et litt annet menster enn avkastningen pa
aksjer og obligasjoner. Investeringer i disse aktivaklassene vil derfor kunne bedre
forholdet mellom avkastning og risiko i fondet samlet sett.

Ser vi fremover, gar det trolig mot et fond med en lavere obligasjonsandel enn
dagens vekt pd 35 prosent. For en langsiktig investor er dette en fornuftig
tilpasning. Det vil samtidig signalisere en vilje fra myndighetenes side til 4
akseptere betydelige svingninger i avkastning og fondets storrelse, minst pa linje
med de utslagene man sa under finanskrisen.

Selv om en rekke land har betydelige valutareserver, skiller Norge seg ut. I knapt
noe annet land forvalter sentralbanken et sa stort og bredt sammensatt fond.
Resultatene til fondet har vart gode, og styringsmodellen har overlevd hardt
Var. Apenhet, ansvarlighet og trygghet for midlene star i hoysetet.
Organisasjonen er bygget ut for a handtere et stadig voksende og mer
sammensatt fond.

Endringer i organiseringen av fondet kan komme. Uansett hvilken lesning som
velges i fremtiden, ma hovedmilet for forvaltningen ligge fast: hayest mulig
avkastning, til glede for nilevende og kommende generasjoner. Fondet bor
fortsatt vere en finansiell investor. Skulle myndighetene vedta 4 bruke fondet til



andre formal, ville det begrense mulighetene for 4 oppna god avkastning og
dermed ogsi handlingsrommet i statsfinansene.

Store skift i eksportprisene har ikke vert alene om 4 skape utfordringer for norsk
ekonomi opp gjennom historien. Finansuro og bankkriser har vert en annen

kilde.

Sentralbanker har en serskilt rolle nir det oppstir uro i finansmarkedene.
Bankenes bank skal da tre inn som utlaner i siste instans. Forste gang Norges
Bank patok seg den rollen, var i forbindelse med Kristianiakrakket i 1899 - var
forste gjeldsdrevne eiendomsboble. Da den siste finanskrisen traff oss i 2008, ble
vare evner pa dette omradet testet pa nytt. Tilgangen pa kortsiktig finansiering
stoppet opp. Det rammet ogsi norske banker. Norges Bank matte trd til med
likviditetsstotte, og staten iverksatte ekstraordinare tiltak for 4 sikre det
finansielle systemet.

De realekonomiske konsekvensene av finanskrisen ble kortvarige hos oss. Andre
land har hatt det tyngre. Etter finanskrisen har pengepolitikken internasjonalt
blitt strukket langt for a i ekonomiene pa fote og holde prisveksten over null. I
mange land er veksten fortsatt svak. Det illustrerer kjente trekk ved finanskriser:
Nedgangen i skonomien i etterkant kan bli dyp, og det kan ta lang tid 4 snu den
negative trenden. I flere land har manglende bidrag fra andre politikkomrader
gjort jobben ekstra krevende.

Verdensekonomien har i nyere tid aldri gitt giennom en sa lang periode med si
lave renter som na. Renteniviet var pa vei ned lenge for krisen i 2008 bret ut.
Bak dette ligger en langvarig nedgang i langsiktige realrenter. Nedgangen skyldes
strukturelle endringer som har svekket vekstevnen i mange ekonomier; lav
produktivitetsvekst og svakere vekst i arbeidsstyrken.

I kjelvannet av finanskrisen har allerede lave renter kommet enda lenger ned.
Sentralbanker har gjennomfert store reduksjoner i styringsrenten for 4 motvirke
nedgangen.

Men rommet for ytterligere kutt i renten ble gradvis oppbrukt. I denne
situasjonen har sentralbanker vist evne til 4 tenke nytt. De har handlet
verdipapirer i stor skala. Kjepene har bidratt til en videre nedgang i lange renter.
I tillegg er en barriere brutt. I flere land er styringsrenten nd negativ.



Virkningen av negative styringsrenter pa gkonomien kan komme giennom
lavere bankrenter og svakere valutakurs. Det er velkjente kanaler. Men effekten
av nye rentekutt kan svekkes nar renten kommer under null.

En viktig grunn er at banker vegrer seg for 4 sette negative innskuddsrenter,
serlig for husholdninger. For mange privatkunder vil det koste lite 4 bytte ut
bankinnskudd med kontanter. Holder bankene igjen pd innskuddsrentene, er
det begrenset hvor mye utlinsrentene kan falle for bankenes inntjening blir
redusert. Det gjor at lavere styringsrente kan i mindre virkning pa
utlinsrentene enn normalt. Gjennomslaget av pengepolitikken svekkes.

Det siste aret har prisveksten kommet ner nullstreken hos flere av vare
handelspartnere. Mens pengepolitikkens viktigste bidrag i mange ar var 4 hindre
hey inflasjon, er dagens oppgave 4 hindre at den faller for langt ned.
Sentralbanker er i et nytt terreng.

En periode med lav inflasjon trenger ikke vare et problem sa lenge tilliten til
inflasjonsmalet ikke glipper. Men stadig lavere inflasjon kan skape en farlig
spiral nar rommet for ytterligere rentekutt er ner oppbrukt. For hvert hakk
forventningene til fremtidig inflasjon faller, oker realrenten. Det virker
kontraktivt pd ekonomien.

Frykten for fallende inflasjonsforventninger har ledet sentralbanker til nye
rentekutt og ukonvensjonelle tiltak de siste arene. Flere har begrunnet de
pengepolitiske tiltakene med faren for at en sterkere valutakurs skal senke
prisveksten ytterligere.

Hyvis rentekutt gir svakere valutakurs, bidrar det til 4 lofte prisveksten. Men alle
land kan ikke fi svakere valutakurs samtidig. Sikter mange mot en lav rente for &
fi opp inflasjonen via en svekket kurs, kan gevinsten utebli, mens renten blir
liggende for lavt ut fra andre hensyn.

Finanskrisen skapte en uvanlig sterk motvind i den globale skonomien. Den
langvarige nedgangen i lange renter har gitt ssmmen med en kraftig ekning i
gjeldsnivaet i mange land. Foretak, husholdninger og stater har hatt mye gjeld og
stort behov for nedbelaning. Investeringsviljen har blitt holdt nede av svake
vekstutsikter. Jkt usikkerhet i kjolvannet av krisen kan ha dempet viljen til 4 ta



risiko. Resultatet har vart at effekten av rentekutt har vaert mindre kraftfull enn

tidligere.

I land som var tidlig ute, ser den ekspansive pengepolitikken likevel ut til 4 ha
virket. I USA har oppgangen vart en stund, og ledigheten har kommet ned. For
jul satte den amerikanske sentralbanken opp renten for ferste gang pa ni ar. I
Europa er imidlertid den skonomiske oppgangen fortsatt nelende, og i
fremvoksende gkonomier er veksten avtakende. Siden starten av aret har
internasjonale finansmarkeder vart preget av betydelig uro. Det skyldes nok ekt
usikkerhet om den videre utviklingen i verdensekonomien.

Trolig er perioden med lave renter langt fra over. Motvinden fra finanskrisen
preger fortsatt flere store skonomier. Med bide renter og inflasjon nar null er
handlingsrommet for pengepolitikken begrenset. Sentralbanker vil ha lite 4 std i
mot med dersom en ny nedgang inntreffer. Andre politikkomrider ma da ta et
sterre ansvar.

Utsikter til vedvarende lave renter vil kunne skape utfordringer for den
finansielle stabiliteten. Lave renter stimulerer fortsatt gjeldsoppbygging. Det
gjor skonomiene sarbare for forstyrrelser.

Pa samme vis som pengepolitikken utgjor forstelinjeforsvaret i
konjunkturstyringen, ma reguleringer og tilsyn med finansinstitusjoner vare
forstelinjeforsvaret for den finansielle stabiliteten.

Det er ikke tilstrekkelig at hver enkelt bank fremstir som solid. Banker er tett
vevd sammen. De henter finansieringen fra felles kilder og har store deler av
utlinene i de samme markedene. Hoy utlansvekst kan skape finansielle
ubalanser som slar tilbake pa alle. Risikoen i systemet som helhet, er derfor langt
storre enn risikoen i enkeltbanker.

Finanskrisen viste hvor galt det kan g nar risikoen som oppstir i finanssystemet
som helhet, vies for lite oppmerksomhet. Derfor er bankreguleringen blitt
supplert med et makrotilsyn. Virkemidlene som brukes er ikke nye, men
bankene palegges 4 holde mer egenkapital enn for. Nivaet skal vare basert pa
den totale risikoen i systemet. Enkelte av kravene varierer over tid, som for

eksempel den motsykliske kapitalbufferen.



Reguleringen av finanssektoren i Norge er tilpasset et internasjonalt regelverk.
De siste drene er flere virkemidler tatt i bruk for & dempe risikoen i
banksystemet. Den sterke veksten i eiendomspriser og husholdningenes gjeld er
blitt mett med hoyere motsyklisk kapitalbuffer og strammere krav til bankenes
utlinspraksis. Det er ogsa innfert serskilte kapitalkrav for systemviktige banker.

Norske banker har brukt de siste drene med god inntjening og lave utlanstap
godt. Bankene har bygget kapital og tilpasset seg nye bufferkrav. Disse vil kunne
brukes hvis norsk ekonomi igjen skulle gi inn i en kraftig nedgang. Bankene vil
da kunne hiandtere utlinstap uten 4 matte kutte drastisk ned pa nye utlan.

Oppbygging av finansielle ubalanser kan vare vanskelig 4 identifisere.
Finansielle kriser kan komme raskt og uventet. Nar de inntreffer, mi bankene
vere solide. Det meste av reguleringene ber derfor ligge fast over tid.
Makrotilsyn kan ikke ha som ambisjon 4 finstyre utviklingen gjennom syklene.
Men nir finansiell uro oppstir, ma myndighetene vare beredt til 4 handle raskt
og samordnet.

I Norge har Finansdepartementet det overordnede ansvaret for makrotilsyn.
Det er naturlig at de politiske myndighetene fatter beslutninger om
rammeverket og de delene av reguleringene som skal ligge fast. Virkemidler som
er ment 4 variere over tid, kan med fordel delegeres til en uavhengig myndighet.
Det vil sikre gjennomferingsevne og forutsigbarhet over tid.

Etter to tidr som kan beskrives som en gullalder, er norsk skonomi pa vei inn i
en krevende periode. Vi har hele tiden visst at en langvarig oljedrevet oppgang
en gang matte ta slutt, enten fordi aktivitetsnivaet er over toppen, eller som
folge av et oljeprisfall. N er vi der.

Utfordringen er todelt. Den ene oppgaven er a styrke og videreforedle teknologi
og kompetanse som er utviklet innenfor oljenzringen og i leveranderkjeden.
Kostnadene ma bringes ned i mange ledd for 4 gjere virksomhetene mer
konkurransedyktige, tilpasset lavere oljepriser. Lykkes vi i dette, vil oljeneringen
fortsette 4 vere en barebjelke i norsk skonomi i mange tiar fremover. Den andre
hovedutfordringen er 4 legge til rette for at andre naringer skal vokse frem.
Inntekter og arbeidsplasser som skalles av som foelge av et lavere aktivitetsniva i
oljesektoren, ma erstattes.



Utgangspunktet er godt. Gjennom de siste arene er det finansielle systemet i
Norge styrket. I en omstillingstid er det helt avgjerende at banker stiller opp og
yter kreditt til prosjekter og bedrifter som skal gi grunnlag for ny vekst. I
finanspolitikken har vi sterre muskler enn de fleste. Krefter er bra, si lenge de
brukes fornuftig. Partene i arbeidslivet ser ut til a erkjenne alvoret i situasjonen
og er innstilt pd 4 gjere sin del av jobben. Pengepolitikken kan innrettes slik at
den gjeor nedvendige omstillinger i skonomien lettere.

Norges Bank er i sitt 200. dr. Som sentralbank har vi et ansvar for en stabil
ekonomisk utvikling. I tillegg forvalter vi var felles finansformue. Det ansvaret
vi er blitt tildelt, kan ikke tas for gitt. Vi ma hele tiden gjore oss fortjent til det.
Under paripolitikken pa 1920-tallet ble den gkonomiske nedgangen forsterket
av gnsket om 4 reetablere den gamle vekslingskursen. I ettertid er politikken kalt
enoyd. Skal dagens system med inflasjonsstyring unngi den samme
merkelappen, ma den praktiseres fleksibelt, slik at den bidrar til stabil
ekonomisk utvikling over tid.

Tilliten til lav og stabil inflasjon er godt befestet. Det ma alltid vare
pengepolitikkens hovedoppgave. Samtidig viser bide vir egen historie og ferske
erfaringer fra land rundt oss at systemet kan komme under press. Nir
omgivelsene skifter, ma ogsa sentralbanker vare i stand til 4 omstille seg og tenke
nytt. Vi ma lere av det vi har bak oss, vare forberedt pa bra skift og jakte pa nye
lesninger.

Alltid. Uansett.

Kilde
www.norges-bank.no
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