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Pengepolitikk, konjunkturer og konkurranseevne

Foredrag av visesentralbanksjef Jarle Bergo pa Samfunnsgkonomenes Forenings konjunkturseminar 5. september 2002

1 Innledning

Det har vaat debait om pengepolitikken denne som-
meren. En del av denne debatten har gétt nettopp pa
hvilken oppgave pengepolitikken kan og ber ha nar det
gjelder & jevne ut konjunkturene i realgkonomien og
sikre konkurranseevnen i norsk nagingsliv.

Noen har hevdet at Norges Bank legger for stor vekt
paanainflagonsmalet. Slike utsagn ber dreftesi lys av
hva pengepolitikken kan nyttestil og de bredere virknin-
gene pa gkonomien av ulike mal for pengepolitikken.
Ferst ndr man har avklart hva valgmulighetene er, kan
man diskutere om vektleggingen av inflasonsmalet er
«for stor», «for liten» eller «akkurat passe». Dette fore-
draget er ment & bidra noe til en dik klargjering. Av
dette vil det trolig ogsa fremga at Norges Bank i gjen-
nomfaringen av pengepolitikken bevisst seker & unnga
ungdige forstyrrelser i realgkonomien.

| det falgende gis farst en gjennomgang av det teo-
retiske skjemaet for hvordan pengepolitikken virker, og
hva som ut fra det kan vaare aktuelle og realistiske méal
for pengepolitikkenl. Deretter belyses og vurderes norsk
pengepolitikk ut fra dette, og hvilke avveininger Norges
Bank star overfor i den gkonomiske politikken. Det er et
poeng at det er avveininger som ofte ma foretas. Man
kan ikke alltid velge bare pa gverste hylle.

2a Hvordan pavirker penge-
politikken gkonomien?

Pengepolitikken pavirker gkonomien gjennom flere
kanaler. Under et samlebegrep omtales dette som trans-
migonsmekanismen for pengepolitikken. | en lukket
akonomi virker pengepolitikken i hovedsak gjennom &
pavirke ettersparselen via endringer i realrenten. | en
dpen gkonomi virker pengepolitikken ogsd gjennom
endringer i valutakursen.

La oss ta en stilisert gjennomgang av hva som skjer
dersom sentralbanken setter opp styringsrenten. Pa kort
og mellomlang sikt er prisene forholdsvis stive. Derfor
fér vi en gkning ogsa i de korte og lange rearentene.
Dessuten far man bade en nominell og en reell appre-
siering av vautakursen. Vi har da feglgende kanaler
renteendringer virker gjennom pa priser og ettersparsel:

* Den direkte valutakurskanalen til inflagon
En appresiering vil redusere prisene pa importerte
varer mdlt i norske kroner. Hvor raskt dette slar ut i
prisene til forbrukerne, og dermed i KPI, avhenger
blant annet av konkurranseforhold og marginsetting.

En endring i rearenten vil pavirke ettersparselen i

gkonomien gjennom:

 Realrentekanalen til samlet etterspersel
@kningen i rearentene reduserer ettersparselen, bade
etter konsum- og investeringsgoder. Det blir relativt
sett mer attraktivt & spare, og konsumet vris i retning
av mindre konsum. Investorene vil pa sin side sta
overfor gkte investeringskostnader og vil dermed
redusere investeringsettersparselen.

* Valutakurskanalen til samlet ettersper sel
Styrkingen av valutakursen medfegrer at hjemme-
produserte varer og tjenester blir relativt dyrere enn
konkurrerende utenlandske produkter. Dermed redu-
seres ettersparselen etter hjemmeproduserte varer.

Det er vanlig d anta at virkningene gjennom de kanalene
som til nd er nevnt, kommer i Igpet av ett ars tid etter
renteendringen. Den direkte valutakurskanalen til
inflagionen er trolig den som virker raskest.

* Ettersparselskanalen til inflagion

Reduksjonen i samlet ettersparsel vil i neste omgang
gi en reduksion i prisveksten. Dette skyldes i hoved-
sak to faktorer. For det farste reduseres produksjonen.
Nedgangen i produksjonen medfarer redusert etter-
sparsel etter arbeidskraft. Dette reduserer |annsvek-
sten. For det andre setter bedriftene lavere priser ved
redusert etterspersel. Virkninger pa inflasonen antas
ofte akomme ett til to & etter effekten pa samlet etter-
sparsel.

| tillegg til disse relativt direkte effektene, vil prisnivaet
0gsa pavirkes av endringer i prisene pa importerte og
hjemmeproduserte innsatsvarer.

 Forventingskanalen til inflagion

Bade pris- og Ignnsveksten pavirkes av endringer i
forventet inflagon. En arsak er at bedriftene ofte set-
ter prisene for flere perioder. Det samme gjelder
|gnnsdannel sen. Forventede prisendringer vil sta sen-
tralt i beregningen av forventede fremtidige reallen-
ninger. Vi har sett a gkningen i nominelle renter
reduserer inflasonen gjennom ulike kanaler med
forskjellig tidsetterslep. Dermed vil ogsa inflasjons-
forventingene reduseres. Forventingskanalen vil
sdledes forsterke effekten av pengepolitikken.

Tiden det tar fer en renteendring far virkning painflagon
og ettersparsel, vil variere. Det ma ogsa understrekes at i

1 Fremstillingen falger i hovedsak Svensson, Lars E. O. (2002): «Monetary Policy and Real Stabilization», mimeo Princeton University.
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| @pet av den perioden renteendringen pavirker produksion
og inflagon — og gjerne far pengepolitikken far effekt —
vil gkonomien bli pavirket av en rekke direkte og indi-
rekte forstyrrelser. Dermed blir sentralbankens kontroll
over inflagon og produksjon langt fra perfekt.

2b Hva er et rimelig mal for penge-
politikken?

Utgangspunket for gkonomisk politikk er hgyest mulig
velferd for landets innbyggere. Dette maet blir ofte
beskrevet som en rekke delmdl, som (baaekraftig)
gkonomisk vekst, effektiv ressursutnyttelse, inntekts-
fordeling, prisstabilitet, levedyktige distrikter osv.
Pengepolitikken har begrenset eler ingen mulighet til &
pavirke de fleste av disse delmaene pa lang sikt. Det er
dermed fornuftig & spesifisere pengepolitikkens langsik-
tige mal ut fra faktorer som pengepolitikken kan pavirke.

Innfaring av penger, og etablering av en troverdig
pengepolitikk som sikrer lav og rimelig stabil inflagjon,
vil haeen positiv virkning pareal gkonomien. Tilsvarende
vil en pengepolitikk som gar i st kunne fere til en
dramatisk forverring av velferden, det har vi mange
eksempler p&. Men utover dette vil ikke pengepolitikken
ha vedvarende effekter pa vekstevne eller velferdsnivai
gkonomien. Det er det tilgangen pa realressurser —
arbeidskraft og kapital — og var evne til & utnytte disse
effektivt i produksjonen, som avgjer. Pengepolitikken er
ikke en méte vi kan lefte oss selv etter haret pa

Det virker daogsdintuitivt urimelig at det skulle veae
mulig & pavirke produksjonspotensialet eller gjennom-
snittlig vekst i gkonomien gjennom den |gpende penge-
politikken. Det tror jeg en lett innser om en tenker seg
virkningene av pengepolitikk i en «Robinson og Fredag-
gkonomi».

De langsiktige mal for pengepolitikken

Pa lang sikt bestemmer pengepolitikken det gjennom-
snittlige nivaet painflasionen. Produksjonen bestemmes
av tilgangen pa arbeidskraft, kapital og teknologi, og av
produktivitetsutviklingen.

Det er verd a poengtere vesensforskjellen mellom
malet om hgy gkonomisk vekst (produksjonsmalet) og
inflasionsmalet. All den tid produksjon er uavhengig av
pengepolitikken pa lang sikt, kan myndighetene ikke
velge et produksionsmal for pengepolitikken. Forsgk pa
& gke produksjonen utover det naturlige nivaet pa lang
sikt, vil ene og alene medfgre en gkning i inflasonen.
Inflasionsmalet kan imidlertid velges av myndighetene.

De kortsiktige malene for pengepolitikken

Pengepolitikken kan likevel — under bestemte forutset-
ninger — bidra til & jevne ut konjunkturene, altsa
svingningene i produkson og ettersparsel. Enkelte av

kanalene pengepolitikken virker pa inflagonen gjen-
nom, gar jo via ettersparselssiden i @konomien.
Pengepolitikken kan brukes kraftig for raskt & bringe
inflasjonen pa plass, men med store svinginger i
real gkonomien som konsekvens — eller mer gradvis med
mindre utslag i real gkonomien, men hvor prisstigningen
tillates & avvike fra malet over noe lengre tid. Pa kort
sikt vil det dermed vaae en avveining mellom produk-
sons- og sysselsettingsutviklingen og variagonen i
inflagonen rundt inflasonsmalet. | den teoretiske littera-
turen beskrives ofte denne avveiningen som en taps-
funksjon, hvor bé&de variasonen i produksonsutviklin-
gen og variagonen i inflagonen inngér. Ideen er at sen-
tralbanken skal minimere et vektet gjennomsnitt av deto.

Tapsfunksjonen kan stilisert fremstillesi en figur med
variagon i inflasjon og variagon i produksjonsutviklin-
gen (avvik fra «naturlig» eller potensiell produksjon) pa
aksene (se figur 1). Det antas at sentralbanken gnsker —
dersom det hadde veat mulig — stabil produksjons-
utvikling og stabil inflagion. Det velferdsmessige tapet
blir dermed mindre jo lenger inn i diagrammet vi
befinner oss. Linjene i figuren (indifferenskurvene) gir
sdledes ulike kombinasjoner av variason i inflagon og
variagon i produksion som gir det samme velferdstapet.

Lars Svensson, som er en fremtredende bidragsyter til
den teoretiske forskningen pa pengepolitikkens omrade,
har anbefalt at sentralbanken eksplisitt skal definere en
tapsfunksjon. Han foreslar et uttrykk hvor det
kvadratiske avviket mellom inflagionen og inflasjons-
malet, og det kvadratiske avviket mellom faktisk og
potensiell produksjon, vektes sammen til et mal for tapet
i hver periode. Samlet tap finner man da ved & ned-
diskontere fremtidige tap.

Det er ingen sentralbanker som til nd har gétt sa langt
som det Svensson foresldr. Imidlertid vil den horisonten
som velges for pengepolitikken, implisitt si noe om sen-
tralbankens tapsfunksion. Dersom horisonten er sveat
kort, vil inflagonen bringes raskt tilbake til malet, med
sterre svinginger i produksjonen som resultat. Det anty-
der at sentralbanken legger mye vekt pa & unnga varia-
sioner i inflasjonen og lite pad & stabilisere real-

Figur 1 Sentralbankens preferanser
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Figur 2a Den kortsiktige avveiningen i pengepolitikken
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Figur 2b Den kortsiktige avveiningen i pengepolitikken
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gkonomien. Dersom horisonten er lang, vil det pa til-
svarende méte antyde at sentralbanken ogsa legger vekt
pa aunnga variasoner i produksons- og syssel settings-
utviklingen.

Figur 2a illustrerer de best mulige kombinasjoner av
variagionen i inflagon og i produksjonen som kan opp-
nasi gkonomien. De tre punktenei figuren henspiller pa
ulike former for inflasjonsstyring?.

Streng inflagjonsstyring vil si at det kun er variasjonen
i prisveksten som inngar i tapsfunksjonen. Utviklingen i
produksjonen tillegges daikke noe vekt. Det vil gi relativt
hay variagon i produksonen. Pengepolitikken virker
raskest gjennom valutakurskanalen. Dersom inflasjonen
ligger over inflasjionsmalet, vil sentralbanken sette
renten kraftig opp for a bringe inflasjonen raskt ned. Det
kan i ferste omgang fare til en relativt stor appresiering
av valutakursen, noe som reduserer importert inflasjon.
Samtidig med at KPl-inflagonen raskt naamer seg
malet pa grunn av endringen i importert inflasjon, vil
0gsa ettersparselen reduseres som falge av gkt realrente
og styrket valutakurs. | neste omgang vil etter-
sperselsendringen pavirke inflagonen. For & unnga
ytterligere reduksjon i inflagionsraten, vil sentralbanken
sette ned renten. Resultatet av en dlik politikk vil veae
store variasoner i nominelle og reelle renter, med
tilhgrende store variagoner i nominell og reell valuta
kurs og i produksjonsutviklingen.

Fleksibel inflasionsstyring innebaarer at sentralbanken
ogsa vektlegger variagonen i produkson og sysselset-
ting. Indifferenskurven, slik den er tegnet inn i figur 2b,
indikerer nettopp at sentralbanken hensyntar bade vari-
agon i produksionsutviklingen og variagion i inflaso-
nen. Produksionsutviklingen inngdr dermed ogsa i taps-
funksionen. Det innebagrer at sentralbanken vil seke a
unnga de store variasonene i produksonen som falger
av streng inflagonsstyring. Méaten a ta hensyn til pro-
duksjon og sysselsetting pa under et fleksibelt inflasion-
smal, er & velge en relativt lang tidshorisont. P& denne
méten vil sentralbanken bringe inflasjonen gradvis
tilbake til malet. | praksis tillater man inflasonen a
variere pa kort sikt for & unngd ungdige variasjoner i
real gkonomien.

En siste mulighet vil vaare & kun legge vekt pad & mini-
mere variagonen i produksjonsutviklingen. En variant
av dette vil vare & minimere variasonen i ledigheten.
Legg merketil at en dlik politikk ikke bedrer vekstevnen
i gkonomien, bare svingingene. Dessuten vil dette med-
fore sveat store variasjoner i inflasonen, siden
gkonomien ikke har et nominelt anker. En dlik politikk
vil ikke vaare opprettholdbar, fordi den ikke gir svar pa
hvordan pengepolitikken skal reagere palanns- og kost-
nadsdrevet ledighet. Det vil vaae &legge erfaringene fra
1970- og 80-tallet til side.

Pengepolitikkens troverdighet vil ogsa ha betydning
for variagionen i produksjonen og inflasionen. Dagens
inflasjonspress avhenger av forventede fremtidige
prisendringer. Hvis aktarene i gkonomien faler seg
trygge pa at sentralbanken vil stabilisere inflasionen
rundt malet, og tar hensyn til dette i sin adferd, vil
inflasjonen raskere bevege seg tilbake mot malet.
Dermed ma sentral banken reagere mindre hver gang den
ansker & bringe inflasjonen tilbake til malet. Det vil ogsa
innebazre at produksion og sysselsetting ma reduseres
mindre for &oppnaen gitt nedgang i inflasionen3. Linjen
i figur 3 vil dermed ligge lenger ned og til venstre med
et troverdig inflasionsmal.

Figur 3 Effekt av troverdig pengepolitikk
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2 e for eksempel Svensson, Lars E. O. (2000): «Open-Economy Inflation Targeting,» Journal of International Economics, vol. 50, no.1, pp
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3 Norsk pengepolitikk og
konjunkturene

Vi kan ikke pavirke vekstevnen eller velstandsnivaet pa
lang sikt gjennom pengepolitikken, heller ikke i Norge.
Men vi kan pavirke svingningene i gkonomien, eller de
kortsiktige konjunkturbevegelsene. Vi tar ogsa hensyn
til at pengepolitikken ikke ber gi urimelig sterke
svingninger i produksjonen. Det gjer vi ved & anlegge et
relativt langsiktig perspektiv pa oppnaelse av inflasjons-
madlet, og tillate avvik i den mellomliggende perioden.

Det ville normalt vaat mulig, med en sveat sterk
virkemiddelbruk, & tvinge inflasjonen tilbake til malet
innenfor en tidsramme pa 3-4 kvartaler, kanskje enna
raskere hvis valutakurskanalen er sterk. Svingningene i
real gkonomien ville da blitt svaat sterke.

Slik sett inngar variagoner i produksionen i var «taps-
funkgon». Det tankeskjema som falger fra den teoretiske
forskningen er derfor i hayeste grad til stedei den faktiske
rentesettingen. For praktiske forma utarbeider vi, i likhet
med andre sentralbanker som driver inflagonsstyring,
andag for prisveksten fremover. Virkemidlene innrettes
dik at det er utsikter til & nainflagonsmaet om to ar. Den
teoretiske litteraturen har gitt oss nyttig kunnskap om
hvor langt fram i tid denne horisonten skal settes. En for
kort horisont vil gi stor ustabilitet i produkgonsutviklin-
gen og i nominelle og reelle renter.

Sett fra vér side er det seadeles positivt at det legges
stor innsats i teoretisk og empirisk forskning pa dette
omradet. Norges Bank vil sgke a bidratil dette arbeidet
og til den offentlige debatt. Vi ma ogsa vaare dpne for &
vurdere justeringer i den maten vi utarbeider vare
analyser og kommuniserer pengepolitikken pa etter
hvert som ny kunnskap blir tilgjengelig.

La oss na ga over til a se pa de konkrete malene for
norsk pengepolitikk. For halvannet & siden vedtok
Stortinget og Regjeringen nye retningslinjer for den
gkonomiske politikken. Ifglge mandatet skal penge-
politikken i Norge rettes inn mot lav og stabil inflagjon.
Det farste avsnittet i paragraf 1 fremstar som et formal.
De neste avsnittene sier mer spesifikt hva Norges Bank
skal gjare.

Den farste setningen i mandatet omtaler kronens
verdi. Stabilitet i kronens nasonae verdi betyr at
inflagonen skal vaare lav og stabil. Det er ogsa en ngd-
vendig forutsetning for stabilitet i finansmarkedene og i
eiendomsmarkedene.

Forskriften sier ogsa at pengepolitikken skal sikte mot
stabilitet i kronens internagonae verdi. Kronekursen
svinger fra dag til dag, fra uke til uke og fra maned til
maned. Vi har dpen handel med utlandet og frie kapital -
bevegelser. Vi har ikke virkemidler til & finstyre krone-
kursen. | Norges Banks brev til Finansdepartementet 27.
mars i fjor om de nye retningslinjene for den
gkonomiske politikken ga vi uttrykk for at ndr penge-
politikken sikter mot lav og stabil inflasion, s er dette

Forskrift om pengepolitikken

Fastsatt ved kronprinsregentens resolusjon 29. mars
2001 med hjemmel i lov om Norges Bank og
pengevesenet § 2 tredje ledd og § 4 andre ledd:

I
§1.

Pengepolitikken skal sikte mot stabilitet i den
norske krones nasionale og internasonae verdi,
herunder ogsa bidra til stabile forventninger om
valutakursutviklingen. Pengepolitikken skal sam-
tidig understette finanspolitikken ved a bidra til &
stabilisere utviklingen i produksjon og sysselsetting.

Norges Bank forestar den operative gjennomfarin-
gen av pengepolitikken.

Norges Banks operative gjennomfering av penge-
politikken skal i samsvar med ferste ledd rettes inn
mot lav og stabil inflagion. Det operative malet for
pengepolitikken skal vaxe en arsvekst i kon-
sumprisene som over tid er naa 2,5 prosent.

Det skal i utgangspunktet ikke tas hensyn til direkte
effekter p& konsumprisene som skyldes endringer i
rentenivaet, skatter, avgifter og saarskilte midlertidige
forstyrrel ser.

§ 2.

Norges Bank skal jevnlig offentliggjere de vurderin-
gene som ligger til grunn for den operative gjen-
nomfegringen av pengepolitikken.

§ 3.
Den norske krones internasjonale verdi fastlegges
pagrunnlag av kursene i valutamarkedet.

§ 4.

Norges Bank gir pa statens vegne de meddelelser
om kursordningen som felger av deltakelse i Det
internasjonale valutafond, jf. lov om Norges Bank
0g pengevesenet § 25 farste ledd.

11
Denne forskrift trer i kraft straks. Samtidig
oppheves forskrift av 6. mai 1994 nr. 0331 om den
norske krones kursordning.

det beste bidraget pengepolitikken kan gi til stabilitet i
kronekursen over tid.

Renten pavirker prisstigningen blant annet via krone-
kursen. Sterkere krone demper inflagonen. Hvis vi
motvirker at kronen styrker seg ndr det er press i
gkonomien, reduserer vi muligheten for & holde inflasjo-
nen i gakk, og vi gker risikoen for store svingninger i

3 Sef.eks. Clarida, Richard, Jordi Gali og Mark Gertler (2000): «The Science of Monetary Policy: A New Keynesian Perspective», Journal of Economic Literature, Vol.

44, no. 2, 195-222.
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gkonomien. Her ma altsd hensynet til stabilitet i kronens
nagonale verdi ga ferst. Dessuten er stabilitet i kronens
internasjonale verdi avhengig av at vi har lav og stabil
inflasion, nér andre land felger en dlik linje.

Gjennomfgringen av pengepolitikken er delegert til
Norges Bank. Det betyr at det er bankens forstaelse av
forskriften — dik den kom til uttrykk i brevet til
Finansdepartementet i mars i fjor — som er grunnlaget
nar vi setter renten. | tolkningen legger vi vekt pa
Regjeringens grunngivning for forskriften, pa formalet
sik det er uttrykt i det ferste avsnittet, og pa var
kunnskap om sammenhengene mellom rente, kronekurs,
produksjon, sysselsetting og inflasjon.

Det operative malet for pengepolitikken er lav og sta-
bil inflagion. Inflasjonsmalet er satt til 214 prosent. En
pengepolitikk som gir hgy og varierende inflagon ville
fart til sterre svingninger i produksjon og sysselsetting.
Det ville ogsa vaat en oppskrift for uro i valutamarke-
dene. Det er derfor neat samsvar mellom forskriftens
tredje ledd — inflasjonsmalet — og det farste leddet om a
stabilisere den gkonomiske utviklingen og valutakurs-
forventningene.

Pengepolitikken virker med et tidsetterslep.
Inflagionen i dag gir ikke tilstrekkelig holdepunkt for
hva renten ber settes til nd. Vare analyser tyder pa et en
vesentlig del av virkningene av en renteendring vil
komme innen to &. To & er derfor et rimelig tidsper-
spektiv for & nainflagonsmalet. Det gir ogsa anledning
til & unngd ungdige variasoner i produkson og sys-
selsetting. Dersom vi i dagens situasjon skulle forsgke &
na inflagonsmalet pa helt kort sikt, ved & sette ned
renten og bidra til svekket krone og gkt prisvekst, ville
vi med stor sannsynlighet vaat nadit til & sette opp renten
enda mer om et & for & nd inflagonsmaet enn det vi
gjorde ved siste rentegkning. En slik kortsiktig politikk
ville bidratt til en mer ustabil ettersparsels- og produk-
gonsutvikling. Valget av en relativt lang tidshorisont
gjer at pengepolitikken bidrar til & stabilisere utviklin-
gen i produksjon og syssel setting.

Det kan imidlertid tenkes situasjoner der vi vil bruke
mer eller mindre enn to & for & nd inflasionsmalet. Det
vil avhenge av hvilke forstyrrelser gkonomien blir utsatt
for. Norges Bank vil i sa fall kommunisere en dik
endring av tidshorisonten.

4 Pengepolitikk og
konkurranseevne

Pengepolitikken kan ikke anvendes til & pavirke hvor
bredt konkurranseutsatt naaingsliv vi skal ha over tid.
Det er i hovedsak lgnns- og inntektsdannelsen, finans-
politikken, herunder bruken av oljeinntektene over
statsbudsjettet, og omstillingsevnen og effektiviteten i
pgkonomien som avgjer dette.

Det nye mandatet for pengepolitikken henger sasmmen
med den nye handlingsregelen for finanspolitikken. Da
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de nye retningslinjene ble vedtatt i mars 2001, pekte
Norges Bank pa at en gradvis innfasing av oljeinntek-
tene isolert sett ville kunne bidra til & svekke vilkarene
for konkurranseutsatt virksomhet.

Norges Bank brev til
Finansdepartementet

27. mars 2001:

"Norges Bank vil for sin del legge til grunn at en
gradvis innfasing av petroleumsinntektene om lag i
takt med forventet realavkastning av
Petroleumsfondet isolert vil kunne bidra til at
vilkérene for konkurranseutsatt virksomhet
svekkes.”

Finanspolitikken vil stimulere ettersparselen i
offentlig og skjermet sektor. Konkurranseutsatt industri
kan dermed oppleve vanskeligheter med afinne arbeids-
kraft, og bli stilt overfor gkte |gnnskostnader. Denne
kampen om arbeidskraften kan fere til at konkur-
ranseevnen overfor utlandet svekkes.

At mekanismene i gkonomien virker dlik, ble det pekt
pabadei Stortingsmelding 29 (2000-2001) fraregjerin-
gen Stoltenberg og i Stortingsmelding 1 Tillegg 4 (2001-
2002) fra regjeringen Bondevik.

En svekkelse av konkurranseevnen kan skje pa to
méter: ved hgy Ignnsvekst eller ved nominell styrking
av kronen. En ekspangion i finanspolitikken ma isolert
sett fare til en tilstramming av pengepolitikken for &
oppna inflagonsmalet. Uten en dlik tilstramming ville
arbeidsmarkedet bli strammere, og vi ville f& en
svekkelse av konkurranseevnen gjennom tiltakende
lanns- og prisvekst.

Konsekvenser av handlingsregelen

"@kt bruk av oljeinntekter vil over tid fare til
omstillinger og overfering av ressurser fra konkur-
ranseutsatt sektor til skjermede naainger.”

St.prp. 1 Tillegg nr.4, 2001-2002

" @kt bruk av oljeinntekter vil kunne gke aktiviteten
i gkonomien. | en situagon med hgy kapasitetsut-
nyttelse vil dette kunne fare til en svekkelse av det
konkurranseutsatte nagringsliv.”

St.meld. 29, 2000-2001

| debatten er det blitt fremhevet at nedbyggingen av
industrien er kommet raskere og med sterre intensitet enn
ventet. Men det var heller ikke ventet at lannsveksten
skulle komme ut som den gjorde. Ikke i ar, ikke i fjor,



ikke aret far der. En merlgnnsvekst pd 15 prosent i
forhold til omverdenen (fra 1998 til 2003) ma etter hvert
fa virkninger. Kronekursen har ogsa styrket seg. Men
reaksonen i valutamarkedet kan ikke Sies & vagre en over-
reakgon n& lgnningene gkte sA mye. De samme krefter
som har drevet kronen opp kan i revers bringe den ned.

Konkurranseevne er evnen til a betale hgye lgnninger
pa bakgrunn av hay produktivitet. Norge har hatt en hay
lannsvekst over flere & som ikke har hatt sitt motstykke
i like hay produktivitetsvekst. Over tid ma veksten i
reallgnningene svare til veksten i arbeidstakernes pro-
duktivitet. Med et inflasjionsmd pa 2V2 prosent og en
trendmessig vekst i produktiviteten pa rundt 2 prosent,
ifelge oppdaterte tall fra Nasjonalregnskapet, tilsvarer
det en arlig nominell lgnnsvekst pa rundt 44 prosent.

| solidaritetsalternativet pa 1990-tallet skulle den sta-
bile valutakursen og legnnsveksten hos vare handel spart-
nere vaare ankerfestet for partene i arbeiddlivet. Fram til
1997 holdt dette ankerfestet. Men veksten i |gnnskost-
nadene gjorde et hopp i 1998. Den har siden vaat rundt
2 prosentpoeng hayere enn blant vare handelspartnere
(figur 4). Lannsveksten er hgy i forhold til inntjeningen
i mange bedrifter. Det er krevende a effektivisere raskt
nok til & holde tritt med veksten i lennskostnadene.

Figur 4 Lannskostnader i Norge") og hos handelspartnerne?.
Vekst i prosent
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Kilde: Statistisk sentralbyra, TBU/IMF og Norges Bank

Den sterke veksten i |gnnskostnadene de senere arene
er en kime til gkt arbeidsledighet (figur 5). Renten er et
slagkraftig instrument for & mete lavere etterspersel og
gkende arbeidsledighet nér tiltak for & stimulere etter-
sperselen ikke slar ut i ekt lgnnsvekst eller ustabile
finansmarkeder. Men det er lite pengepolitikken kan
gjere for & hindre en gkning i ledigheten som er drevet
av hgy kostnadsvekst.

Utviklingen i lannsoppgjeret har vaat en drivkraft bak
kronestyrkingen (figur 6). Valutamarkedet har opptradt
som forventet. N&r det er tillit til at inflagonsmalet nas,
skaper hgy lgnnsvekst forventninger om en stram
pengepolitikk og relativt hgy rente. Hgy avkastning gjer
det attraktivt & sitte med norske kroner. @kt ettersparsel
etter kroner styrker den internasonale verdien av den
norske kronen. Hvis lgnnsveksten avtar, og vi kan ha

Figur 5 Arslgnnsvekst!) og arbeidsledighet?. Prosent
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Kilde: TBU, Aetat Arbeidsdirektoratet og Norges Bank
Figur 6 Industriens effektive kronekurs. Stigende verdi
innebzerer appresierende valuta. Januar 1990=100. Manedstall
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Kilde: EcoWin

tillit til at den vil forbli lav de neameste &rene, kan
rentedifferansen mot utlandet reduseres. Det vil normalt
faretil at kronekursen faller tilbake.

Ser vi pa de siste tretti &rene, er industrien blitt bygget
ned i balger (figur 7). Sealig i arene fra 1977 til 1987 var
det en kraftig avskalling. | forkant var lgnnsomheten i
industrien blitt svekket. Det kan tatid fer en dik svekkelse
d& ut i lavere produkson og sysselsetting. Men nar
omglaget farst kommer, skjer det gjerne raskt og kraftig.
Vi er trolig ndinnei en ny periode med avskaling.

Flere forhold trekker i denne retning. For det ferste

Figur 7 Sysselsetting i industrien, 1970-2001.
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Kilde: Statistisk sentralbyra
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tilsier en trendbetraktning at industrisyssel settingen vil
reduseres i &rene fremover. Det har blant annet sam-
menheng med en ventet nedgang i petroleums-
investeringer og en noe hgyere produktivitetsvekst i
industrien enn i andre naginger.

For det andre har kostnadene i industrien gkt kraftig
fra 1998 som falge av hgy lgnnsvekst. Fram til som-
meren 2000 ble kostnadsgkningen til en viss grad dekket
over av svakere krone. Styrkingen av kronen har synlig-
gjort og forsterket forverringen av den kostnadsmessige
konkurranseevnen.

For det tredje innebagrer handlingsregelen for finans-
politikken at konkurranseutsatt sektor blir utsatt for et
ytterligere press. Innfasingen av oljeinntekter vil over
tid fere til omstilinger og overfering av ressurser fra
konkurranseutsatt sektor til skjermede nagringer.

For det fjerde virker resksonsmgnstrenei stabiliserings-
politikken pa en annen méte en far. Tidligere var det en
forstéelse om at hgy lennsvekst og overoppheting i
gkonomien matte mgtes med innstramming i offentlige
budsjetter. Med handlingsregelen for finanspolitikken
og inflagonsstyring er det i dag pengepolitikken som
strammes inn i en slik situasjon. Dette velter tidvis byr-
den av stabiliseringspolitikken over pa konkurranseut-
satt virksomhet.

En nedgang i industrisyssel settingen fra 300 tusen til
240 tusen personer over en tidrs periode, slik Norges
Bank tidligere har antydet, virker pa denne bakgrunn
ikke urimelig.

Norges Bank har ett virkemiddel. Det er renten.
Virkningene favner vidt. Pengepolitikken kan derfor
ikke rettes inn mot & stabilisere utviklingen bare for
konkurranseutsatt sektor. Det ville skapt store ubalanser
i norsk gkonomi.

Lavrentepolitikken og devalueringene pa 1970- og
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1980-tallet er et eksempel pa hvor gat en slik politikk
kan bagre av sted. Pengepolitikken ble rettet inn mot a
unngd at industriens konkurranseevne ble svekket.
Kronen ble devaluert flere ganger. Men [gnningene skjat
fart for Akompensere for gkt inflagon. Resultatet ble jap-
petid, feilinvesteringer og en lgnns- og prisgalopp som
rammet hele gkonomien. Norsk gkonomi métte gjennom
en kraftig snuoperason fra siste del av 1980-talet.
Tilliten til pengepolitikken og den norske kronen matte
rettes opp for &unnga at den haye inflasionen skulle vare
ved. Det tok lang tid og krevde svaat haye renter far
tilliten til det nominelle ankerfestet var gjenreist.

5 Avslutning

Ved en god og troverdig innretning av pengepolitikken
kan man oppna at inflasionen i gjennomsnitt er lik det
malet som er satt. Gjennom & praktisere fleksibel
inflasjonsstyring, altsa ved & ha et mellomlangt perspek-
tiv pa inflasjonsmdlet, kan vi ogsa oppna en fornuftig
avveining mellom variasjonen i inflasion og produksjon
pakort sikt.

Men pengepolitikken har ingen vedvarende effekt pa
produksjon og syssel setting. Det er det tilgangen pareal -
ressurser — kapital og arbeidskraft — som avgjer. | tillegg
spiller den teknologiske utviklingen — og den kom-
petansen vi har til & utnytte teknologien — en avgjerende
rolle. | det lange | gp kan pengepolitikken verken pavirke
produksjonen, sysselsettingen eller konkurranseevnen,
utenom de gevinstene som felger av lav og stabil
inflagon.

@konomien trenger et nominelt anker. Regjeringen har
staket ut en retningslinje for pengepolitikken som
innebaaer en fleksibel inflagonsstyring. Det er et regime
som ogsa har fétt bred oppsutning internasjonalt.





