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Il W ™ En for langsom renteoppgang kan innebeere at vi i fremtiden ma gjennom en lang periode
med heye renter og hoy arbeidsledighet for at en overskytende inflasjon igjen skal reduseres mot
malsetningen, skriver Kai Leitemo, forsteamanuensis ved Handelshoyskolen Bl i Oslo.
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t sentral utfordring i utfor-
E mingen av pengepolitik-

ken er a gi anslag pa virk-
ningen av renten pa norsk gko-
nomi. Hvor stor rentedose treng-
er norsk gkonomi for at malset-
tingene i pengepolitikken skal
nas?

Som hjelp til & besvare dette
viktige spersmalet benytter Nor-
ges Bank og andre sentralbanker
makrogkonomiske modeller.
Disse modellene er matematiske
beskrivelser av hvordan renten
innvirker pa sentrale makrogko-
nomiske storrelser som inflasjon
og produksjon. Dersom beslut-
ningstakeren har tillit til model-
len, det vil si tror at den repre-
senterer gkonomien pa en god
maéte og ikke bestrider egenfor-
staelsen av gkonomien, vil
modellen bli aktivt benyttet i
beslutningsprosessen.

Ingen modell representerer

virkeligheten eksakt, og var for-
staelse av gkonomien er dessver-
re mangelfull. Hvordan kan sen-
tralbanken likevel foreta best
mulige beslutninger nar de vet
at den gkonomiske forstaelsen
er mangelfull, og ikke har full til-
lit til det modellapparatet de har
tilgjengelig?

Det er et sentralt sparsmal
som en internasjonal gruppe for-
skere under norsk ledelse har
forsekt 4 kaste lys over i noen ar.
Vart prosjekt har veert stottet av
det norske Finansmarkedsfon-
det, og vi har kommet til noen
interessante konklusjoner.

Forskergruppen har tatt
utgangspunkt i noen prinsipper
for pengepolitikk som den kjente
amerikanske gkonomen Milton
Friedman proklamerte pa 1950-
og 1960-tallet. Friedman hevdet
at man ikke skulle forsgke 4 fin-
styre («fine-tune») gkonomien
ved & forsgke & stabilisere gkono-
mien med aktiv motkonjunktur-
politikk. En manglende forsta-
else kunne lett fore til store poli-
tikkfeil som forsterket svingning-
ene i gkonomien. Moderne peng-
epolitikk medferer i stor grad

POLITIKKFEIL. Deter enutbredt oppfatning at en politikkfeili 2002 og 2003 har medfert starre svingninger i
norsk gkonomi, skriver artikkelforfatteren. Svein Gjedrem har veert sentralbanksjef siden 1999.
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slik finstyring, og interessant
nok, det er en utbredt oppfatning
at en politikkfeil i 2002 og 2003
har medfort storre svingninger i
norsk gkonomi.

Med utgangspunkt i et gnske
om a redusere finstyring av gko-
nomien, utviklet forskergruppen

okonomisk teori for hvordan

’ Konklusjonen er
atmanikke ngd-

vendigvis skal ga lang-

somtfremdersom

man er usikker og ikke
kjenner terrenget

man i stedet skulle gardere seg
mot sveaert uheldige utslag av
pengepolitikken. I den anledning
baserte vi 0ss pa teori som opp-
rinnelig ble utviklet for 4 styre
manerakettene! Det viste seg
nemlig at Nasa ikke Klarte a
beskrive naturlovenes innvirk-
ning pa raketten helt presist, og
trengte derfor teori for hvordan
man skulle konstruere styrings-
programmet i raketten under
denne typen usikkerhet. Teorien,

Nav bekrefter undervurdering

i

Fra tid til annen kan avisenes
misvisende overskrifter formidle
viktige problemstillinger og dis-
kusjoner. En problemstilling
«alle» er opptatt av, men som
ikke pakaller samme interesse
som rentas utvikling, er: Hvor-
dan gar det med de i yrkesaktiv
alder som er trygdet som kom-
pensasjon for manglende yrkes-
mulighet i en situasjon med
rekordsterk bedring av arbeids-
markedet?

I min kommentar til DN 1.
juni kritiserte jeg ikke Nav, men
uttrykte skuffelse over at samlet
antall pa trygd (utenom dag-
penger) ikke gér ned. Tallene
tyder pa at rundt halvparten av
en (netto-) jobbskaping pa minst
120.000 dekkes opp av arbeids-
innvandring.

E-post: debatt@dn.no Telefaks: 22001110

. IKKE NED.
Stein Reegard
er skuffet over
at samlet antall

Navs «statistikksjef» Hans
Kure bestrider ikke dette néar
han 4. juni utfyller bildet med a
papeke at det selvsagt er mange
som gar ut av trygdekeen. Det
hadde vert mer beroligende om
han kunne forklare den mang-
lende nedgangen i samletallene
med svakheter i tellingene (hvil-
ket det kunne veere). Kure
bekrefter ogsa at Nav, i likhet
med andre, er pa etterskudd nar
det gjelder & vurdere omfanget

m Alt stoff som leveres til Dagens

av arbeidsinnvandringen. Det er
her flere apenbare arsaker til at
den undervurderes:

m Korttidsstatistikken teller
bare de som er fast bosatte.

m Langtidsstatistikken teller
ikke de som jobber i Norge
gjennom utenlandske firmaer
pa Korttidsoppdrag.

m Det er betydelig innslag av
underrapportering og svart
arbeid.

Vi kan vel vare enige om at
det er viktig & fa bedre oversikt
over denne utviklingen? Og at
lett tilgang pa innvandret
arbeidskraft ikke bar svekke
oppmerksomheten om 4 fa flere
trygdede i jobb?

Stein Reegdrd,
sjefokonom i LO

som ble hetende robust kontroll-
teori, ble utviklet pa 60- og 70-tal-
let, og har senere blitt adoptert og
integrert i gkonomisk vitenskap.
En sentral konklusjon fra pro-
sjektet er at det ikke alltid er
Klokt & ga langsomt frem i rente-
settingen néar det er usikkerhet
knyttet til virkningen av renten.

GARDERING.
Noen ganger er
dettvertimot
viktig aendre
rentenivaet
raskt, skriver
Kai Leitemo.
Noen ganger er det tvert imot
viktig & endre rentenivaet raskt
for & gardere seg mot at en feil-
aktig forstaelse av gkonomien
skal fa store og alvorlige konse-
kvenser.

Et interessant eksempel er
nettopp politikkfeilen i
2002/20038. Da det ble Klart at
tilstanden i norsk gkonomi den
gangen med en hay norsk rente
innebar risiko for deflasjon med
en tilhgrende deflasjonsspiral,

ville robust kontrollteori anbe-
falt kraftigere endringer av ren-
ten, og en mindre «vente og se»-
holdning til usikkerhet som Nor-
ges Bank synes 4 ha i sin gradvi-
se justering av renten. Den inn-
sikten hadde trolig bidratt til
storre stabilitet i norsk gkonomi,
og redusert behovet for et sa
langvarig lavt renteniva som vi
har hatt i de siste tre arene.

P4 samme mate er det i dag
kanskje behov for en raskere
oppgang i rentenivaet. En for
langsom renteoppgang kan
innebare at vi i fremtiden ma
gjennom en lang periode med
hgye renter og hgy arbeidsledig-
het for at en overskytende infla-
sjon igjen skal reduseres mot
malsetningen. Siden dette er en
situasjon som en bgr gardere seg
mot, kan en raskere renteopp-
gang veere en god forsikring.

KonKlusjonen er at man ikke
nedvendigvis skal g langsomt
frem dersom man er usikker og
ikke kjenner terrenget. Det kan
vaere mer lgnnsomt & lgpe rundt
noe som kan se ut som en hen-
gemyr enn 4 forsgke a bevege
seg langsomt over.

Og poenget var ...?

(JKkonomistudent Iman Winkel-
man Kritiserer i DN 5. juni at jeg
advarer mot en gradighetskultur
i artikkelen «Kapital er ingen
ravare» 30. mai. Han sier man
ikke kan gi hele bransjen ansva-
ret for enkeltpersoners opptre-
den, og stiller sparsmal om det
eksisterer en gradighetskultur
her til lands.

Selvfolgelig kan man ikke
hevde at finansbransjens folk
generelt er gradige, det ville
vaere bade urimelig og poeng-
lost. Siden vi er tjent med 4 ha
en ryddig og velfungerende
finansnaring, advarer jeg i artik-
kelen mot tiltak som kan forster-
ke en uheldig utvikling vi har
sett blant enkelte i bransjen. Jeg
viser til flere oppslag i Dagens
Neeringsliv som har belyst dette.

senielektronisk form, ogsa gjennom

URIMELIG.
Selvfglgelig kan
man ikke hevde
atfinansbran-
sjens folk gene-
relter gradige,
skriver Helle
Stensbak.

Jeg registrerer imidlertid at
Winkelman ikke har innven-
dinger mot hovedpoenget i min
artikkel, nemlig at 4 bruke deler
av Statens pensjonsfond -
Utland i et forsgk pa a bygge
opp et norsk finanssentrum
antakelig er en dérlig idé.

Helle Stensbak,
LO-okonom
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m Dagens Neeringsliv betinger seg
retten til & lagre og utgi alt stoff i avi-

samarbeidspartnere.

m Redaksjonen forbeholder seg
rettentil & forkorte innsendte
manuskripter.
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