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KAI LEITEMO:

Pengepolitikken mer dominerende

et nytt samspill mellom penge- og finanspolitikken. Rentenivaet fun- renten endres/agkes. Det betyr at finans-

gerer n&, sammen med ambisjonen om innfasing av oljepenger i norsk politikken selv ma veere kontraktiv (ek-
gkonomi, som en indikator pa behovet for stramhet i finanspolitikken. Starre spansiv) dersom inflasjonsforventning-
makt til sentralbanken fordrer et mer presist og etterprevbart mandat for ut-  ene overstiger (underskyter) méatet.
gvelsen av pengepolitikken som samtidig representerer folks velferd i starre Derfor vil sterke preferanser for stabil
grad. Det er fortsatt et stykke frem til at samspillet i den gkonomiske politik- rente medfarer muligensier *finsty-

ken er formalisert som i Stabilitetsalternativet. ring” av gkonomien enn en kunng for-
vente seg under den gamle ordningen.

Det er ogsa verdt & merke seg at ar-
. i re anledninger gitt uttrykk for at et beidsledighetsutviklingen spiller en
Sentralbanksjefen i farersetet stramt statsbudsjett vil medvirke til &mindre rolle i argumentasjonen rundt
Dersom en skulle ta regjeringens retoredusere renten; alle forhold som pafinanspolitikkens innretning enn tidli-
rikk i forbindelse med fremleggelsenvirker etterspgrselen vil ha innvirkning gere. Tidligere var jo ledighetsraten en
av deres forslag til Nasjonalbudsijett forpa renten under et inflasjonsmal. Dettejod indikator pa hvor ekspansiv finans-
2003 alvorlig, styres norsk makrogko-budskapet har trengt godt inn i regjepolitikken burde veere. Siden pengepo-
nomi nd i stor grad fra Bankplassen 2 fingskvartalet og regjeringen kommerlitikken ma utave en neermest komplett
Oslo. Der sitter sentralbanksjef Sveiméa sentralbanksjefen i mate med defortrengning av finanspolitikkens virk-
Gjedrem og feller rentedommen overden selv mener er et stramt budsjett. ning pa ledigheten (siden ledigheten er
nasjonalbudsjettet utover senhgsten. For en relativt fersk makrogkonomen viktig komponent som forklarer
Spersmélet Gjedrem stiller seg er hvorer det interessant & merke seg hvor stéremtidig inflasjon), sa vil en slik regel
vidt budsijettet vil bidra til lavere infla- vekt politikerne i sin argumentasjon sy-ikke vaere & anbefale. Derimot er rente-
sjonsforventninger som er kravet for &1es & legge pa betydningen av renteniivaet blitt den viktige indikatoren for
redusere rentene. Gjedrem har ved flesdet i utformingen av finanspolitikken. om finanspolitikken ber legge vekt pa
Tidligere var den gjeldende oppfat-konjunktursituasjonen. Dersom renten
ningen at norsk renteniva i stor grad bleer hgy er dette en indikator for om fi-
bestemt fra utlandet (gjennom fastkursnanspolitikken bar veere kontraktiv. Vi
politikken) og dermed i liten grad var kan da si at pengepolitikken i s mate
pavirkelig. Med det nye pengepolitiskeogsa virker gjennom en finanspolitisk
mandatet har dette blitt endret. Siderkanal; hayere rente farer til lavere et-
majoriteten av velgerne i stor grad etterspgrsel ved at ogsa finanspolitikken
opptatt av et lavt renteniva, er det nablir mer kontraktiv. Da blir renten ogsa
turlig for regjeringen a tilstrebe dette.mer stabil. Vi har blitt sveert avhengig
For aktgrer som har hevdet at finanspoav at sentralbanken gjgr en god jobb.
litikken i mindre grad bar reguleres avDet er mange gode grunner til a inklu-
konjunkturforhold, men i stedet av mi- dere sentralbanksjefen, og kanskje spe-
krogkonomisk nytte og kostnadsbe-sielt hans hovedstyre i aftenbgnnen.
traktninger, vil nok dette utgjare darli-
ge nyheter. Dersom en antar at prefe- .
ransene for stabil og lav rente er domifinanspolitikkens stramhet
Kai Leitemo er fgrsteamanuensis nerende hos de finanspolitiske aktgretdvor stramt er egentlig budsjettet?
i makrogkonomi, vil de gjere alt som er mulig for & inn- Dersom en med stramhet mener i hvil-
Handelshayskolen B rette finanspolitikken mot stabil, lav ken grad en reduserer ressursutnyttel-
rente. Da ma finanspolitikerne selvsen og dermed inflasjonsforventninge-
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ne, er det vanskelig a gi et entydig sval
Ulike forhold trekker i hver sin retning. | Forslag til ny pengepolitisk forskrift
Forventet vekst i offentlige utgifter er| §1. Pengepolitikkens overordnede maélsetting er stabil vekst i konsumpfisene,
na mindre enn forventet vekst i BNP og tilsvarende 2,5 % per &r.
offentlig sektors andel av totalgkono-
mien vil reduseres. Dersom vi legger ti
grunn at konsumentene er fremover

§2. Inflasjonsmalsettingen er fleksibel, og i utavelsen av pengepolitikken skal
produksjonsstabilitet veere en likeverdig malsetting i den grad inflagjons-
skuende, vil en slik reduksjon isolert prognosene fra og med 3 ar frem i tid ikke avviker mer enn +0,5 prgsent-

virke dempende pa ressursutnyttelse poerlwg.fra malsettlng'en.
Grunnen til det er at private aktgrer for] 83. Regjeringen legger til grunn at utevelsen av pengepolitikken i henhold til §1

venter et mindre finansieringsbehov og 82 vil innebeere at inflasjonen malt som den arlige veksten i konsufnpris-
offentlig sektor i fremtiden, som igjen veksten utenom avgifter og energivarer vil holde seg i intervallet 144 %.
medfgrer at aktgrene justerer sine fo Dersom faktisk eller forventet inflasjon avviker fra dette intervallet i ner
ventninger om den permanent-dispon enn ett kvartal, skal virkemidlene i pengepolitikken innrettes med hengyn til
ble inntekten opp. Denne inntektsgk 4 bringe inflasjonen rask tilbake i intervallet. Regjeringen skal snaregt mu-
ningen vil imidlertid benyttes over tid, lig informeres om tiltakene.

som bare i en viss grad medferer o} §4. Sentralbanken skal regelmessig rapportere om utgvelsen av og vurdefingene
ettersparsel i dag. | en slik situasjol i pengepolitikken, herunder sentralbankens forventningsrette prognoser for
gjelder Ricardiansk ekvivalens, og re inflasjon, produksjon samt sentralbankrenter og valutakurs.

gjeringens indikator for ekspansivitet
det oljekorrigerte, strukturelle budsjet-
tunderskuddet, vil i beste fall ha envil underskyte inflasjonsmalet meden klargjgring av mandatet, fra regje-
sveert liten betydning for ressursutnyt+entemarkedets forventninger til ren-ringens side. Den nylig avlagte rappor-
telsen. teutviklingen slik de var tidlig i sep- ten om utgvelsen av pengepolitikk i
Dersom en antar at private aktgrer tember 2002, for statsbudsjettet bleNorge (Svensson m.fl., 206)ar ogsa
mindre grad er fremoverskuende, odremlagt. Dette tilsier at regjeringenetterlyst endringer i mandatet Det na-
har mer Keynesianske egenskaper, vlegger til grunn at Norges Bank maveerende mandatet blir kritisert for &
budsjettunderskuddet i stgrre grad gi giolde en lavere rente i 2003 enn det akvzere uklart og inkonsistent. Blant an-
uttrykk for virkningen pé ressursutnyt- tarene i pengemarkedet forventet for anet er stabil valutakurs og inflasjons-
telsen. Gjennom den noe modifisertdnflasjonsmaélet ikke skal underskytesmal klart inkonsistente malsettinger i
handlingsregelen for innfasing av olje-Dette taler isolert for at rentene skalider med realappresiering, samtidig
inntekter er StatsbudSJettet mer eksparnedover, i hvert fall etter regjeringenssom at malsettlngen om stabil syssel-
sivt i &r enn i fjor. Faktisk er handlings-egen vurdering. Pengemarkedet reagesetting kommer i bakgrunnen i forhold
regelen modifisert for 4 tillate en noete imidlertid med hgyere renter vedtil hvilken rolle den spiller for folks
Jevnere innfasing av oljeinntektene. Ifremleggelsen av statsbudsjettet, nogelferd. Uklarheter og inkonsistens
ar medfarer denne modifikasjonen asom innebeerer at disse aktgrene ikkmedfgrer at flere toIknlnger ma gjgres
mer oliepenger benyttes enn det som@dvendigvis deler regjeringens syn. og skjgnn utgves pa Bankplassen. Det
tidligere var lagt til grunn av blant an- Hva bestemmer renteutwklmgen pareduserer graden av etterprgvbarhet og
net Norges Bank. Det skulle tilsi atsikt? Grovt sett kan vi si at jo fortere vigker trolig sentralbankens makt kan-
statsbudsjettet ikke vil medvirke til la- fr overfert produksjonsfaktorene fraskje i en for stor grad Jeg har derfor
vere rente, tvert imot. Det er imidlertid konkurranseutsatt til skjermet sektortatt meg friheten til & foresla en ny
s& mange problemer knyttet til bruken(uten at de stopper i ufgretrygd), destqnengepolltlsk forskrift (se tekstboks)
av budSJettunderSkuddet som en inditavere kan renten settes, eventuelt jsom er mer i trad med teoretisk forsk-
kator pa finanspolitikkens ekspansivi-fortere kan oljemntektene innfases (foming rundt utformingen av et infla-
tet, blant annet ved at den ikke tar hengitt rente). | sa mate vil arbeidsmar- SJonsmaI Det ville rekke for langt & ga
syn til at de ulike utgiftspostenes harkedstiltak som fremskynder overfg-i detalj omkring dette forslaget, men
ulik virkning pa innenlandsk etterspgr-ringen av ressurser medvirke til en lakort kan en si at denne forskriften
sel, at det er vanskelig & komme medere rente. Regjerlngens arbeid med Bedrer etterprgvbarheten og mulighe-
klare konklusjoner basert pa denne ineffektivisere Aetat er i s& méate svaerten for kontroll av sentralbanken. |

dikatoren alene. viktig og for hensynet til renteutvik- henhold til 82 oppgraderes malsettlng-
Dersom de to gjeldende indikatorendingen. en om stabil sysselsetting til & veere til-
for finanspolitikkens ekspansivitet gir neermet likeverdig med inflasjonsma-
ulikt og usikre resultat, kan en likevel let, men likevel pa en slik mate at infla-
gi et noenlunde presist svar pa OnMer om pengepolitikken sjonsmaélet forventes & n&s med en rela-

statsbudslettet medvirker til lavere renMed stgrre makt til sentralbankSJefentlv hagy presisjon. Litt shngrmgsmonn
te? Svaret pa det er ja dersom vi leggear det viktig at mandatet gir en presigir sentralbanken friheten til & avvike
regjeringens vurdering til grunn. og etterpregvbar utforming av sentral-fra malet i noen grad dersom gkonomi-
Inflasjonsprognosene  Nasjonalbud- bankmalsettingene. Mange hadde veén for eksempel skulle gainnien kraf-
sjettet tilsier at inflasjonen i 2004-2006kanskje forventet en endring, eventueltig resesjon. | henhold til §3 er etter-
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prgvbarheten knyttet til om hvorvidt kan veere direkte villedende. noen grad fatt en mer langsiktig innret-
underliggende inflasjon holdes innen- ning men understatter dessuten infla-
for et gitt intervall. Sentralbankens sjonsmalet ved a ha renten som en indi-

kontroll over inflasjonen er som kjent Ynderstatter Nasjonalbudsjettet kator for innstramningsbehovet, og for-

langt fra perfekt, slik at det er viktig & Stabilitetsalternativet? ventninger om hgyere ledighet har

tillate et slikt bdnd om malsettingen.Jeg har ved flere anlednindegitt ut- medvirket i noen grad til at spgrsmalet

For & minimere sannsynligheten til & garykk for gnskeligheten av en ansvarsem stgrre Ilgnnsmoderasjon igjen er i

utenfor bandet, vil det likevel vaere na-fordeling mellom den makrogkonomis-ferd med & komme i fokus. Men en for-

turlig for sentralbanken & sikte infla- ke politikkens tre hovedelementer: fi-malisering av alle ansvarsforholdene er

sjonsmalet, i samsvar med 81. Ifglgenanspolitikken, pengepolitikken og fortsatt et stykke unna.

84 gis sentralbanken oppgaven om a dnntektspolitikken. Ifglge Stabilitets-

informasjon om forventingsrette prog-alternativet gis de tre politikkomradene

noser pa inflasjonen, og ikke basert panalsettinger og ansvar som de har muNote:

konstant rente slik som i dag.ligheter for & innfri. Mens finanspoli- 1 peq inflasjonsmalet forventningsvis oppnadd

Ulempene ved konstant-rente prognotikken skal sgrge for skatteglatting kan Gjedrem selv uteve sitkjgnnpa en slik

sene bar né veere godt kjent. Prognos¢feerrest mulige endringer i skattenivaey, méte at ogsa andre malsettinger kan oppnés.

basert p& en konstant rente overvurdesom forventes & matte reverseres) og g"ensson' LasiE G et tang, ibaakon
. . o . . .Aa. Solheim og Erling Steigum (2002), An

rer blant.annoet hvpr fort inflasjonen garklare oppfatnlnge_r av hV|I_ke OPPYaVer jyqenendent Review of Monetary Policy and

tilbake til malsettingen. Dersom kon-som skal lgses i offentlig regi, skal Institutions in Norway.” Norges Bank Watch

stant-rente prognosene for eksempglengepolitikken tilordnes et inflasjons-_ 2002. _ _

viser at inflasjonen er tilbake til mal- m&l og inntektspolitikken tilstreber at® Blant annet i Leitemo, K. (2001).

settingen om 2 &, kan den forventarbeidsmarkedet institusjoner inntar ;itﬁ%gtfgii';?{sng'v%itﬁ‘lﬁgusaglfg:jgn'qifke”

ningsrette prognosen innebzere et tidsnalsettingen om lav arbeidsledighet. rorum April, 2001.

rom pa mellom 3-4 &r, uten at utvik-Mye tyder pa at Stabilitetsalternativets

lingen i sysselsettingen blir mer stabilansvarsinndelingen er i ferd med & ma-

av denne grunn. Det innebeerer at inforterialisere seg. Pengepolitikken har fatt

masjonen i konstant-rente prognosenet inflasjonsmal, finanspolitikken har i



