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Ved nyttar gar Svein Gjedrem av som sentralbanksjef.
Jeg gir ham karakteren A (-) for oppnadde resultater.
Her er min vurdering av kandidaten, skriver Kai
Leitemo, professor ved Handelshoyskolen Bl

A (—) til Gjedrem %

INNLEGG
Finans

disse dager er stillingen som
I sentralbanksjef utlyst. Ved

nyttar gar Svein Gjedrem av
som norsk sentralbanksjef.

I norsk pengepolitisk historie
vil han ruve. Han har veert en
stor reformator av norsk penge-
politikk.

Mens norsk pengepolitikk ble
drevet av gammel vane pa 1990-
tallet, ofret under troen pa at
lennsmoderasjon fra partene i
arbeidslivet var avhengig av at
pengepolitikken var innrettet
mot 4 stabilisere verdien pa den
norske kronen, skar Gjedrem
igjennom med 4 annonsere en
pengepolitikk som virker mer
stabiliserende allerede uker etter
innsettelsen i 1999.

Ved & snu om pa argumentene
og hevde at stabil inflasjon var en
forutsetning for stabil valutakurs,
ble inflasjonsmalstyring innfert i
Norge allerede to og et halvt ar
for regjeringen endret mandatet.

Ingen andre enn en tidligere
finansrad kunne gjort tilsva-
rende. Det var neppe rom for det
han gjorde, hverken i gkonomisk
teori eller i LO, men fornuften er
en mektig alliert.

Svein Gjedrem var rett mann
pa rett sted til rett tid. Inflasjons-
malstyring var allerede innfort i
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Sverige, og i mange andre sma
apne land. Norske undersgkelser
viste dessuten at inflasjonsmal-
styring ikke ngdvendigvis var en
darlig ting for industrien. Tvert
imot.

Dessuten blir sentralbanken en
viktigere aktgr under inflasjons-
malstyring: et virkemiddel til &
pavirke finanspolitikerne til
maétehold. Gkt rente som tilsvar
pa starre budsjettunderskudd er
og blir politisk upopuleert.
Renten er riset bak speilet.

Under Gjedrem har ikke bare
Norges Bank innfart inflasjons-
malstyring, den har veert en
padriver i innferingen av nye
prinsipper for pengepolitikken.
Det har veert stor villighet til 4
laere. F4 om ingen sentralbanker
er like villige til & snakke om hva
de gnsker 4 gjore med renten i
fremtiden. Norges Bank har ogsa
veert dyktige til & forklare syste-
matikken i rentesettingen. De
har her veert en padriver i utvik-
lingen.

Norges Bank har gjort mange

leerdommer, men kanskje ikke
veert like flinke til 4 fortelle om
det.

Lardommen fra 2002 var at en
ikke skal kaste all gammel kunn-
skap om endringer oppstar.
Sentralbanken trodde da at
lonnsdannelsen hadde endret seg
markant som fglge av innfo-
ringen av inflasjonsmal. Det
hadde den ikke. Resultatet var en
for treg reduksjon av renten.

I samme and kastet sentral-
banken ut RIMINI - sentralban-
kens gkonomiske modell - for en
hadde paviste at en ny modell
basert pd moderne prinsipper
virket bedre. Noen ganger kan
tiltroen til fremtiden vaere som
Mollers tran; det kan bli for mye
av det.

En annen leerdom som ble
gjort var at selv om renten var
frikoblet fra den utenlandske
renten, var at avvik fra den
beheftet med store svingninger i
valutakursen som pavirker infla-
sjonen ukomfortabelt mye i en
apen gkonomi.

Stabiliseringspotensialet fra
inflasjonsmalstyring var dess-
verre betydelig lavere enn vi alle
hadde dremt om. Til det var
bindingen til utlandet altfor stor.

Norges Bank har ikke fatt sin
selvstendighet i lopet av de 12
arene med Gjedrem. Til det
onsker Finansdepartementet for
mye det siste ordet.

BEST I KLASSEN. Avtroppende sentralbanksjef Svein Gjedrem har vaert
en stor reformator av norsk pengepolitikk, skriver artikkelforfatteren.
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Sentralbanken offentliggjor
heller ikke mgotereferater fra
hovedstyremgtet. Det gjor at
Gjedrem i praksis har hatt meste-
parten av makten i banken og
har gjort det enkelt for Finansde-
partementet 4 vite hvem man
skulle ringe dersom man ikke er
enig i bankens vedtak: Det helt
uten publisitet.

Man kan kanskje kritisere
Gjedrem for & ikke veere storre
padriver for selvstendighet og
eksperter i hovedstyre, men det

far jo veere mate pa hvor mye vi
skal forvente at en sentralbank-
sjef skal skyte seg i foten for &
bedre pa tingene.

Jeg gir Gjedrem A (-) for sitt
bidrag som sentralbanksjef. Han
er best i klassen; eksamen vitner
om stor evne til 4 benytte all den
kunnskap som er tilegnet, - ogsa
den delen av teorien jeg hadde
hépet han ville glemme.
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