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Finanskrisen aktualiserer en endring i utgvelsen av stabiliseringspolitikken. Den navarende
ordningen om at stabiliseringspolitikken ensidig blir tilordnet pengepolitikken vil i noen
situasjoner undergrave den finansielle stabiliteten. Det dreier seg i hovedsak om situasjoner
hvor sentralbanken ma holde lav rente til tross for hgy skonomisk vekst og aktivitet for a
bringe inflasjonen opp. I disse tider hvor betalingsevnen hgy og prisen pa kreditt lav
maksimeres sannsynligheten for at husholdninger og bedrifter ikke klarer & betjene gjelden
nar rentene igjen stiger med et tilhgrende fall i skonomisk aktivitet og betalingsevne. Det &
uteve standard inflasjonsmalstyring i slike tider er trolig oppskrift pa den finansielle krisen vi
na er vitne til.

Verden sa sterk produktivitetsvekst og kraftige fall i importprisene som falge av vekst
i eksporten fra blant annet Kina gjennom de siste 5 arene. Dette gjorde at inflasjonen i mange
land falt fra et allerede lavt niva. Sentralbankene var redde for at inflasjonen skulle feste seg
pa et lavt niva og farte en ekspansiv pengepolitikk gjennom lave renter. Denne utgvelsen av
politikken har trolig fulgt prinsipper som til dels er gale og har medfart at pengepolitikken har
blitt for ekspansiv — noe vi na ser tegn til ved at inflasjonen i mange land er over malet. Dette
medfagrer i fraveer av kredittkriser at rentene ma mye opp og sannsynligheten for at nettopp
kredittkriser skal oppsta tiltar. Hva handler disse gale prinsippene om? Pa grunn av
forenklende antakelse har mange forskningsstudier rundt optimal fastsettelse av renten
kommet til at (i) ekspansiviteten i pengepolitikken en omvendt proporsjonalt med realrenten
malt fra et (ii) konstant normalniva. Dette er rett og slett galt. Ekspansiviteten i
pengepolitikken stiger omvendt eksponensielt med reduksjon i renten. Ekspansiviteten gar
mot uendelig nar renten gar mot null: nar kreditt er gratis. P& samme mate kan ett niva pa
renten ha sveert forskjellig effekt avhengig av den gkonomiske veksten. | en
oppgangskonjunktur vil det typiske prosjektet ha en hgyere forventet avkastning enn i en
nedgangskonjunktur, noe som fordrer enn hgyere finansieringskostnad (rente) for samme
pengepolitisk ekspansivitet. Begge disse trekker i retning av at pengepolitikken blir for
ekspansiv i tider med hgy gkonomisk aktivitet som igjen kan rokke ved den finansielle

stabiliteten.

Det ustabile boligmarkedet



Nar lave renter benyttes til & generere gkonomisk vekst vil den gkte ettersparselen i stor grad
rettes mot boliger fordi forventet prisvekst og avkastning der er stor. Tilbudet av boliger er
relativt konstant pa kort sikt, kan stilles som pant for lan, og i liten grad er utsatt for
beskatning. Spesielt gjelder dette for husholdninger som feilaktig baserer seg pa at det lave
rentenivaet er kommet for a bli. Nar rentene etter hvert stiger og boligprisene stabiliseres,
stiger brukerprisen pa boligen markant noe som medfarer til et fall i boligetterspgrselen. Dette
genererer igjen en reduksjon i boligprisene og en ytterligere gkning i brukerprisen med
ytterligere tilhgrende fall i ettersparselen. Boligmarkedet er derfor i sin natur ustabilt —
spesielt hvis renten benyttes alene som det stabiliseringspolitiske verktgyet — og ustabiliteten

kan fort spille over i finansiell ustabilitet.

Sentralbanken trenger avlastning

Jeg hevder derfor at dagens utforming av inflasjonsmalstyring faktisk kan generere finansiell
ustabilitet i visse tilfeller. Samtidig kan en riktig hensyntagen til finansiell stabilitet medvirke
til at vi far stgrre realgkonomisk ustabilitet — pengepolitikken blir overbelastet og trenger
avlastning. | forbindelse med innfgringen av inflasjonsmalstyring i Norge i 2001 skrev jeg i et
innlegg i faggkonomenes eget tidsskrift @konomisk forum om betydning om av at
finanspolitikken ikke mister fokuset pa stabiliseringspolitikken, men at utgvelse av den
finanspolitiske stabiliseringspolitikken bgr fglge andre prinsipper enn tidligere. Gammel teori
tilsier at finanspolitikken skal veere kontraktiv i oppgangstider (nar ledigheten faller). Dette
farer galt av sted. | henhold til denne teorien har den sittende regjering unnlatt a fer en
ekspansiv finanspolitikk de siste arene og underforbrukt i forhold til handlingsregelen. Dette
til tross for at Norges Bank har gnsket hgyere gkonomisk aktivitet for a drive opp inflasjonen.
Sentralbanken har mattet sette renten enda lavere for & motvirke den til dels kontraktive
finanspolitikken. Resultatet har blitt at oppgangskonjunkturen ble enda mer rentefinansiert og
det finansielle systemet enda mer utsatt. En optimal innretning av finanspolitikken innebzerer
at finanspolitikken trekker i samme retning som pengepolitikken — dvs. at finanspolitikken
blir mer ekspansiv nar rentene faller og omvendt. Som et resultat av dette vil rentene bli mer
stabile, vi far en bedre finansiell stabilitet og den gkonomiske stabiliseringen bli brede og
bedre fundert. Vi trenger derfor nytenkning - og ikke kun omkring pengepolitikken.



