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Nasjenalbudsjettet

Fra konjunktur til struktur

konsekvensene av at den gkonomiske politikken i Norge faktisk er lagt det veere direkte koblet til fondets kapi-
radikalt om de siste 3 &rene, men de gér langt i & erkjenne forandringene. tal som igjen er relatert til oljeprisen.
Dette gjgr at man i utgangspunktet bgr vaere positivt innstilt til de signalene Dermed har valutahandlerne fatt et godt
Regjeringen gir om den gkonomiske politikken. Imidlertid viser &rets budsjett at argument for & la sin ettersparsel etter
det har veert nadvendig & overstyre handlingsregelen. Vi har derfor et stykke kroner i starre grad styres av oljeprisen.
igien fgr vi ndr noen grad av «optimal» finanspolitikk under inflasjonsstyring.  — Et annen spesielt utslag er at utvik-
Selv om handlingsregelen fra mars 2001 er forlokkende i sin enkelhet og fortolk- lingen i finansmarkedene direkte vil pa-
ning, har den noen vesentlige svakheter. Et mulig alternativ kan veere & formule- virke handlingsrommet til finanspolitik-
re en regel for maksimal stimulans fra finanspolitikken. ken. Den dérlige avkastningen i porte-
foljen til Petroleumsfondet medfarte i
realiteten et innstrammingsbehov pa 4
Handlingsregelen er og blir en gjgkungemiddel for & demme opp for FrP’s fram-mrd kroner i forhold til anslaget gitt i
i budsjettet. Det er ingen andre motivemarsj. Handlingsregelen var kriselgs-Revidert Nasjonalbudsjett for 2002.
bak regelen enn & finne et passende nivingen som skulle forhindre at den da-Dermed far vi et prosyklisk element inn
pa& hvor mye oljepenger som skal fasesaerende AP-regjeringen skulle bli be- finanspolitikken som apenbart ikke er
inn hvert &r. Regelen sier absolutt ingenskyldt for & «spare seg til fant». Ut fragnskelig. Dette har Regjeringen tatt
ting om hva oljepengene skal brukes tilsamme logikk ble det umulig for andrekonsekvensen av ved a utjevne sving-
og utformingen gjar at det blir en direk-partier pa Stortinget & ga imot forslagetningene mellom estimert realavkastning
te kobling mellom finanspolitikken, ol- og handlingsregelen fikk bred politisk for 2003 og 2004.
jeprisen og finansmarkedene som eoppslutning. Politikerne kunne nd mgte - Et tredje problem er at handlingsre-
uheldig. velgernes krav om mer oljepenger medyelen virker ekspansivhar petroleums-
Det er lett a forstd den politiske be-at man faktisk hadde en plan for hvordarfiondet bygges opp, mens den vil virke
grunnelsen for at Regjeringen foranpengene skulle brukesamtidig som kontraktivt nar vi ikke lenger har store
Stortingsvalget i 2001 trengte et virke-man ivaretok hensynet til framtidige ge-oljeinntekter. Da er sannsynligheten stor
nerasjoner. Prinsippet har apenbartor at hele handlingsregelen vil bli revi-
mange fordeler. Ved & tilbakefgre (derdert. Flere politikere har gatt langt ija

Regjeringen og Finansdepartementet klarer ikke helt & ta de praktiske regelen skal det oljekorrigerte overskud-

pekraft konstant, dermed vil oljepenge-varslede pensjonsreformen, men deite
ne tilhgre ogséa framtidens generasjoneligger forelapig et stykke fram i tid.
Dagens generasjon far ogsa i noen grad
nyte godt av fondsmidlenes avkastning;_. .
neermere bestemt om lag 35 mrd. Kronep!€" A men ikke B om
i 2003. Denne forlokkende enkelhetP€ngepolitikken...
skjuler imidlertid mange svakheter: | Nasjonalbudsjettet gar nd Regjeringen
langt i & erkjenne at vi har fatt et entydiz
) inflasjonsmal. | Meldingens innledning
Svakheter med handlingsregelen heter det om pengepolitikken at:
- En viktig effekt av regelen er at det blir  «Retningslinjene innebaerer at penger
en direkte sammenheng mellom utvik-politikken rettes inn mot lav og stabil in-
Kjetil Houg er lingen i oljeprisen (via avkastningen av
A|frsézm5l$30,\?;rlge fon_dskapltalen) og behovet for realapp: Handlingsregelen vil virke mer ekspansivt (kone
resiering. Denne sammenhengen var yakiivt) jo mer av det strukturelle underskuddet
ikke like &penbar fgr 2001. Med den nye som skyldes utgiftsvekst (skattelettelser).
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flasjon. P& denne maten har pengepoli- Formuleringene i Nasjonalbudsjettetekspansiv, mens den vil virke kontrak-
tikken fatt en klar rolle i & stabilisere deninnebzerer en klar forbedring ved ativt etter hvert som oljeinntektene avtar.
gkonomiske utviklingen.» (s. 5) finanspolitikkens stabiliseringsoppgaverDen eneste maten & oppfylle begge kra-
Dette er ikke til & misforsta. | motset-er tonet ned. Dermed blir det noe mewvene pa er da gjennom relativt store
ning til dette heter det fortsatt i Paragrafntern konsistens i budsjettpolitikken. skattelettelser. Det aner meg at KrFs
1 i forskrift om pengepolitikken at Det neste naturlige skrittet er at Finansgkonomer har sovet i timen nar disse
pengepolitikken skal sikte mot stabilitetdepartementets gkonomer na aktivt framalsettingen er satt opp parallelt.
i kronekursen (s. 78). Ved a leggeskriver seg ansvaret for konjunkturstabi-
valutastabilitetsmalet dadt, signaliserefisering og overlater det til Norges
Regjeringen klart at forskriftens formu- Bank, rett og slett fordi det er en altforAlternative handlingsregler for
lering om dette ikke har noen praktiskvanskelig oppgave til at finanspolitikkenfinanspolitikken
betydning. Det burde derfor bare veeréan klare det. Argumentene bgr veere
en formalitet & fa rettet opp inkonsistengodt kjent for leserne av dette tidsskrif-For & fa finanspolitikken bedre i trad
sen i forskriften slik at usikkerheten omtet.  De  viktigste er timing: med overnevnte «best practice» bar
myndighetenes forstdelse av Norge&inanspolitikken virker med et betyde-handlingsregelen skrives om. En mulig-
Banks mandat kan reduseres. Det me#iy etterslep. Budsjettprosessen er langiet er selvsagt & knytte Petroleums-
ideelle ville veert & revidere Loven omdryg og med lav frekvens (bare én gandondet opp mot pensjonsforpliktelsene,
Norges Bank til & inkludere et klart defi-hvert ar), og det reelle handlingsrommeslik Pensjonskommisjonen og andre har
nert inflasjonsmal slik at man i starrei finanspolitikken begrenses sterkt av ewaert inne pa. Dette vil imidlertid bare
grad fikk forankret malet mot skiftende gkende andel rettighetsstyrte utgifter tivaere et formelt byggverk, forpraksis
politiske vindet. pensjoner, trygder og offentlige tjenes-behgver det ikke veere noe samsvar mel-
Med pengepolitikken rettet inn mot ater. Det vil derfor ta lang tid fra en en-lom gkende pensjonsforpliktelser og
stabilisere gkonomien, blir presset palring i produksjonsgapet oppstar til po-overfgringer fra fondet. Man kan lett
finanspolitikken mindre. Dette betyr litikken er vedtatt, og det blir vanskelig tenke seg at en bedre vekstevne i fast-
selvsagt ikke det samme som at finansa rette opp feil i doseringen. Hensynetandsgkonomien gjgr oss i stand til & be-
politikken kan bli mer ekspansiv! Det til forutsigbarhet i skatte- og avgiftspoli- tale en stgrre del av forpliktelsene gjen-
betyr bare at finanspolitikkens stabilisetikken tilsier at man ikke bgr bruke en-nom den ordingere skatteinngangen. Da
rende oppgave er redusert og at man kadringer i skattesatser til konjunktursta-ma det ikke veere slik at oljepengene
legge andre kriterier til grunn ved utfor-bilisering. Videre er det et argument atiansetiskal fases inn pa et bestemt tids-
mingen av statsbudsjettet. Dette er forden politiske beslutningsprosessen gjgounkt. En enkel mate a lgse dette pa er &
mulert i budsjettdokumentet som at marfinanspolitikken mer utsatt for kortsiktig gjennomfere forslaget med bade en fon-
vil falge handlingsregelen, men medopportunisme og rent-seeking i forholddering og en individualisering av til-
vekt pa at bruken av oljeinntekter seerligil pengepolitikken. Den eneste fornuf-leggspensjoner i folketrygden. Dette har
bar rettes inn mot & redusere skatter otige arbeidsdelingen er derfor at a)gjen den apenbare svakheten at genera-
avgifter og mot andre tiltak som kan gkepengepolitikken rettes inn mot stabil in-sjonsaspektet forvitrer. Videre kommer
vekstevnen i gkonomien. Videre vil manflasjon, b) stimulansene fra finanspoli-komplikasjoner i forhold til privatise-
innrette finanspolitikken slik at man tikken skal vaere mest mulig naytralering av forvalteransvaret. | tillegg er det
unngdr press pa prisstigning og renteUtover dette bar finanspolitikken innret-lite realistisk med en slik pensjons-
Disse formuleringene er i trad med til-tes slik at den bidrar til verdiskaping ogreform pa kort sikt. Pensjonskom-
svarende retningslinjer for budsjettar-sysselsetting pa lang sikt. Dette ma selvmisjonen skal ikke avlevere sin rapport
beidet i EU, formulert i «The Broad sagt ogsa gjelde skatte- og avgiftssystédgr nest ar, og deretter kommer garantert
Economic Policy Guidelines» (BEPG).met. Kanskje kan EU retningslinjeneen tautrekking mellom ulike interesse-
Her heter det : 1) Sikre en vekst- og stajene som forbilde? grupper, parter og andre interessenter.
bilitetsorientert makrogkonomisk poli- En litt forvirrende formulering i bud- Sannsynligvis vil reformen bli vannet ut
tikk, 2) Forbedre offentlige finanser, 3)sjettet er at Regjeringen fastholder malunderveis, slik at de reformistiske skritt
Bedre arbeidsmarkedets funksjonsmatesettingen om — over tid — & holde demok blir betydelig kortere enn det ut-
4) Sikre effektive vare- og tjenestemar-underliggende (reelle) utgiftsveksten la+ederne kunne hape pa.
keder, 5) Stimulere integrasjon av finanvere enn (real)veksten i Fastlands- Det viktigste argumentet for & behol-
siell tienesteyting, 6) Stimulere entre-Norge. Denne malsettingen var utelatt de dagens regel er at den allerede er im-
prengrskap, 7) Skape en kunnskapsbaen forrige Regjeringens budsjettdokuplementert og at den har rimelig bred
sert gkonomi, og 8) Forsterke baerekrafmenter. Kanskje ikke sa rart i og med apolitisk oppslutning. Risikoen i forhold
tig utvikling. Finanspolitikkens stabili- utgiftsveksten da faktisk var starre enrtil rent-seeking ved a forlate regelen er
seringsoppgaver (under pkt. 1) er i reaverdiskapingen i Fastlands-Norge. Erstor.
liteten begrenset til at den ikke bar virkebrist i dette resonnementet er at malet Et mulig alternativ kan likevel veaere &
prosyklisk. | dagens situasjon i EU betyrapenbart kan komme i konflikt medformulere en regel for maksimal
dette at hensynet til langsiktig stabilitet ihandlingsregelen i perioder hvor det estimulans fra finanspolitikken, dvs. i
offentlige finanser sannsynligvis malav vekst i gkonomien samtidig som ol-
vike noe slik at de automatiske stabilisajefondet bygges opp. | slike perioderz se Norges Bank Watch 2002, (Svensson,
torene kan f& virke. virker som nevnt handlingsregelen klart Steigum, Solheim og Houg).
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form av prosentvis endring i det olje- ogdet skal fases inn oljepenger, sier déntervallet 7.87 — 8.32. Er dette & betrak-
aktivitetskorrigerte underskuddet i for-ogsa at det blir behov for en hgyere ngyte som en svingningsmargin for krone-
hold til BNP for fastlandsnorge. En slik tral realrente i Norge. Den ngytrale realkursen? | sa fall, mener departementet
handlingsregel vil gi stgrre forutsigbar-renten er definert som den realrenteng Regjeringen at Norges Bank burde
het i den gkonomiske politikken. som gir stabilitet i inflasjon og produk- senke renten eller intervenere for &
Koblingen mot finans- og oljemarkede-sjonsgap for gkonomien. Nar den forbringe kronekursen negi?Problemet
ne blir mindre synlig, og fokuset kanventede realrenten gker, gker ogsa demed dette — hvis det reflekterer departe-
rettes mot strukturreformer i offentlig nominelle rentedifferansen til utlandetmentets syn — er at man da gir stgtte til
og privat sektor. En slik regel vil ikke under gitte inflasjonsforventninger.de som har uttalt at de gnsker at realapp-
virke prosyklisk, og vil veere mer robustDette forsterkes i noen grad ogsa av aesieringen i stgrre grad bgr skje via
over tid i forhold til handlingsregelen. inflasjonsmalet er hgyere enn for ECBhgyere innenlandsk prisvekst framfor
For & tilfredsstille pressgruppene, karBank of England og Svenskegjennom en nominell oppgang i valuta-
det gis et visst slark, for eksempel ved aRiksbanken. Norske kroner gker fglgekursen. Dette er sveert kontroversielt og
maksimalgrensene settes relativt bredt.lig i popularitet. Sa langt er vi enige, har alvorlige konsekvenser. Valget av
men kronen vil jo ifglge teorien sann-mekanisme (inflasjon eller valutakurs)

. synligvis appresiere langt MER ennvil ikke pavirke det reelle behovet for
Valutaforvirring detlangsiktige realappresieringsbehoveappresiering. Det betyr at den ngytrale
Finansdepartementet har tydeligvis irri-skulle tilsi. Arsaken er at for at rente-realrenten ogsd ma vaere uendret.
tert seg over den siste tidens appresigaritet skal holde, ma det skapes rom foNorges Bank kan derfor i beste fall ut-
ring av kronekursen. Det vektlegges atlepresiering gjennom en initiell over-sette appresieringen en kort stund ved
«Norge har et inflasjonsmal for pengeshooting i markedét Hvis markedet & holde valutakursen stabil, men etter
politikken som medfgrer at forventet,forventer at realrenten i Norge skal liggel til 2 ar vil dette i stedet medfere hgye-
gjennomsnittlig prisstigning vil veere varig hgyere enn i utlandet (noe somre inflasjon og kostnadspress. Aksel-
noe hgyere enn hos vare handelspartnikke er helt urimelig) blir behovet for lererende inflasjon vil kunne gi skade-
re, noe som over tid bidrar til & dempeslik overshooting starre. Et enkelt reg-virkninger pa gkonomien som det vil ta
presset pa kronekursen.» neeksempel er at hvis renten i Norge liglkang tid a rette opp.

Videre gjares det et stort nummer awger ett prosentpoeng over utlandet, vil Min klare anbefaling til Regjeringen
at realappresieringen gjennom 2001 ogvkastningen pa a sitte med kroner veereg partiene pa Stortinget er derfor:
2002 langt overstiger departementetem lag 15 prosent hgyere om 10 ar gitinnfar et lovfestet inflasjonsmal for
beregnede behov for realappresieringiendret valutakurs. Dette tilsvarer (til-Norges Bank i trdd med dagens for-
som fglge av handlingsregelen. Ddeldigvis) om lag den nominelle svek- skrift, men uten noe referanse til valuta-
kvantifiserer realappresieringsbehovekelse av den kostnadsmessige konkukursen. Sgrg deretter for at finanspoli-
til 4-10 % avhengig av om oljeinntekte- ranseevnen den siste tiden. tikken er om lag ngytral pa gkonomien
ne brukes til skatter eller til utgiftsvekst. Selv om Finansdepartementet argueg revider handlingsregelen i trdd med
Pa side 79 heter det: «Den nominellanenterer med at appresieringsbehovetette. Innenfor denne rammen bgr gene-
styrkingen av kronekursen den siste tibare er mellom 4 og 10 prosent, forutrelle lettelser i lannsbeskatningen prio-
den bidrar imidlertid til en svekkelse avsetter dette at handlingsregelen fglgesteres over passive overfagringer slik at
den kostnadsmessige konkurranseevndar all framtid. Dette ma sies & vaere ervekstevnen i gkonomien og sysselset-
som er vesentlig stgrre enn det som ifglstreng forutsetning, gitt de fristelser sontingen stimuleres.
ge de utfgrte beregningene falger av gkiljiepengene gir bade for dagens og
bruk av petroleumsinntekter i trad medframtidens politikere. En mer rimelig 3 Finansdepartementet formulerer seg ikke ekspli-
handlingsregelen for budsjettpolitik- forutsetning er at alle oliepengene over Sittom at de synes kronen er for sterk, men laf li-
ken.» tid skal brukes, noe som vil innebaere et '[‘)%"rfl'b%itéﬁ ?'1‘;)”7”5 ganske Klart igiennom.

Her har departementet dessverrearig skift i realvalutakursen péolangs Sentralbanksjef Svein Gjedrem intervene(te
sporet av. Det er selvsagt mulig at valusikt, og et enda sterkere skift pa kort 16 oktober ved & advare mot den lave likvidz
tamarkedet har overreagert, og at krosikt. teten i kronemaork('edet. Dette medferte en krg*
nen er ute av kurs. Undertegnede er per- Et annet aspekt ved departementets Eif‘s’gr'jkﬁ;irepnf déle“s”gte;r'?i’:ts :@‘]’ nfe pros 2;
sonlig av den oppfatning at kronenberegninger er at de lett kan brukes som g prosent hittil i & og om lag 14 prosent over
sannsynligvis skal depresiere fra dagenasrgumentasjon mot sentralbankens utd- ge siste 2 ar. Utspillet fra sentralbanken kan
nivd. Dette betyr imidlertid ikke det velse av pengepolitikken. Hvis departe- tolkes som at banken n& mener kronen har
samme som at kronen har appresiert fanentet mener at kroner har appresiert styrket seg for mye og/eller for raskt. Banken
mye3. for mye, er dette et sterkt signal til ban- Ea' imidlertid ikke gitt tilkjenne noe syn p

. . . vor den mener kronekursen bgr veere. En ma-

Det er selvsagt ikke slik at v_alutamar—ken og til omverden'om at man mener |ig fortolkning av utspillet kan vaere at det &F
kedet har laget seg noen estimater ovemlutakursen bgr bringes tilbake til et en prgveballong fra sentralbanken for & |se
hvor mye realappresiering Norge vil fa«riktig» niva. Hvis vi antar at den relati- hvordan markedet responderer, og et varsel
som fglge av handlingsregelen isolertve reallanna er konstant, og tar utgangs- 2{:‘;‘;92“%? éers‘t’)'/'r'g E'uf‘s &’K/ﬁﬁﬁ;geen”prgel:rgﬁ“r’
VaIutamarkedet styres i langt starre graqbunkt |_fo_rskjellen mellom den faktiske Erfaring fra tilsvarende operasjoner i and 3
av forventningsdannelse og kapitalkursutviklingen og departementets an- |ang tilsier imidlertid at dette kun vil ha e
strammer. Nar regjeringen har sagt aslag, havner vi pa en NOK-EUR Kurs i kortsiktig effekt pa valutakursen.
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KAI LEITEMO:

Pengepolitikken mer dominerende

et nytt samspill mellom penge- og finanspolitikken. Rentenivaet fun- ring» av gkonomien enn en kunne for-
gerer nd, sammen med ambisjonen om innfasing av oljepenger i norskvente seg under den gamle ordningen.
gkonomi, som en indikator p& behovet for stramhet i finanspolitikken. Stgrre Det er ogsa verdt & merke seg at ar-
makt til sentralbanken fordrer et mer presist og etterpravbart mandat for ut-  beidsledighetsutviklingen spiller en
pvelsen av pengepolitikken som samtidig representerer folks velferd i stgrre mindre rolle i argumentasjonen rundt
grad. Det er fortsatt et stykke frem til at samspillet i den gkonomiske politik- finanspolitikkens innretning enn tidli-
ken er formalisert som i Stabilitetsalternativet. gere. Tidligere var jo ledighetsraten en
god indikator pa hvor ekspansiv finans-
politikken burde veere. Siden pengepo-
. ] sparselen vil ha innvirkning pa rentenlitikken ma utgve en naermest komplett
Sentralbanksjefen i forersetet under et inflasjonsmal. Dette budskapefortrengning av finanspolitikkens virk-
Dersom en skulle ta regjeringens retohar trengt godt inn i regjeringskvartaletning pa ledigheten (siden ledigheten er
rikk i forbindelse med fremleggelsenog regjeringen kommer na sentralbanken viktig komponent som forklarer
av deres forslag til Nasjonalbudsijett forsjefen i mate med det den selv menefremtidig inflasjon), sa vil en slik regel
2003 alvorlig, styres norsk makrogko-er et stramt budsijett. ikke veere a anbefale. Derimot er rente-
nomi nd i stor grad fra Bankplassen 2 i For en relativt fersk makrogkonomnivaet blitt den viktige indikatoren for
Oslo. Der sitter sentralbanksjef Sveirer det interessant & merke seg hvor stam finanspolitikken bgr legge vekt pa
Gjedrem og feller rentedommen overvekt politkerne i sin argumentasjonkonjunktursituasjonen. Dersom renten
nasjonalbudsjettet utover senhgstersynes & legge pa betydningen av renter hgy er dette en indikator for om
Spersmélet Gjedrem stiller seg er hvornivaet i utformingen av finanspolitik- finanspolitikken ber vaere kontraktiv.
vidt budsijettet vil bidra til lavere infla- ken. Tidligere var den gjeldende opp-i kan da si at pengepolitikken i sa
sjonsforventninger som er kravet for &atningen at norsk renteniva i stor gradnate ogsa virker gjennom en finanspo-
redusere rentene. Gjedrem har ved flerele bestemt fra utlandet (gjennom fasttitisk kanal; hayere rente farer til lavere
anledninger gitt uttrykk for at et stramtkurspolitikken) og dermed i liten grad ettersparsel ved at ogsa finanspolitik-
statsbudsjett vil medvirke til & reduserevar pavirkelig. Med det nye pengepoli-ken blir mer kontraktiv. Da blir renten
renten; alle forhold som pavirker etter-tiske mandatet har dette blitt endretogsd mer stabil. Vi har blitt sveert av-
Siden majoriteten av velgerne i storhengig av at sentralbanken gjar en god
grad er opptatt av et lavt renteniva, ejobb. Det er mange gode grunner
det naturlig for regjeringen & tilstrebetil & inkludere sentralbanksjefen, og
dette. For aktgrer som har hevdet at fikanskje spesielt hans hovedstyre i
nanspolitikken i mindre grad bgr regu-aftenbgnnen.
leres av konjunkturforhold, men i ste-
det av mikrogkonomisk nytte og kost- .
nadsbetraktninger, vil nok dette utgjgre-inanspolitikkens stramhet
darlige nyheter. Dersom en antar atHvor stramt er egentlig budsjettet?
preferansene for stabil og lav rente eDersom en med stramhet mener i hvil-
dominerende hos de finanspolitiske akken grad en reduserer ressursutnyttel-
tarer, vil de gjgre alt som er mulig for &sen og dermed inflasjonsforventninge-
innrette finanspolitikken mot stabil, lav ne, er det vanskelig & gi et entydig svar.
rente. Da ma finanspolitikerne selvUlike forhold trekker i hver sin retning.
oppnd inflasjonsmalet — ellers vil joForventet vekst i offentlige utgifter er
renten endres/gkes. Det betyr at finansxd mindre enn forventet vekst i BNP og
Kai Leitemo er farsteamanuensis politikken selv ma veere kontraktiv (ek-
i makrogkonomi, spansiv) dersom inflasjonsforventning-; L . L .
Handelshayskolen Bl ene overstiger (Underskyter) MAIEL.  om Qoo e uivvs oI on ol
Derfor vil sterke preferanser for stabil maéte at ogsa andre malsettinger kan oppnés.

Retorikken rundt Nasjonalbudsjettet 2003 antyder at det har oppstétt rente medfgrer muligensier «finsty-
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offentlig sektors andel av totalgkono-
mien vil reduseres. Dersom vi legger ti| Forslag til ny pengepolitisk forskrift
grunn at konsumentene er fremover §1. Pengepolitikkens overordnede malsetting er stabil vekst i konsumpfisene,
skuende, vil en sligk reduksjon isolert tilsvarende 2,5 % per &r.
\é'rke dempende pa re_ssursutnyttelse §82. Inflasjonsmalsettingen er fleksibel, og i utavelsen av pengepolitikkep skal
runnen til det er at private aktgrer for ; - . . . A X :

. : L produksjonsstabilitet veere en likeverdig malsetting i den grad inflagjons-
venter et mindre finansieringsbehov 3 A ;
offentlig sektor i fremtiden, som igjen progno?eneoflra 0g med 3 ar frem i tid ikke avviker mer enn £0,5 prgsent-
medfarer at aktgrene justerer sine fo RIS LifE) il S
ventninger om den permanent-disponj 83. Regjeringen legger til grunn at utgvelsen av pengepolitikken i henhold til §1
ble inntekten opp. Denne inntektsgk og 82 vil innebeere at inflasjonen malt som den arlige veksten i konsumpris-
ningen vil imidlertid benyttes over tid, veksten utenom avgifter og energivarer vil holde seg i intervallet 144 %.
som bare i en viss grad medfgrer gk Dersom faktisk eller forventet inflasjon avviker fra dette intervallet i mer
etterspersel i dag. | en slik situasjof enn ett kvartal, skal virkemidlene i pengepolitikken innrettes med hengyn til
gjelder Ricardiansk ekvivalens, og re a bringe inflasjonen rask tilbake i intervallet. Regjeringen skal snaregt mu-
gjeringens indikator for ekspansivitet lig informeres om tiltakene.
det oljekorrigerte, strukturelle budsjet{ §4. Sentralbanken skal regelmessig rapportere om utgvelsen av og vurdefingene
tunderskuddet, vil i beste fall ha en i pengepolitikken, herunder sentralbankens forventningsrette prognoger for
tSVlae” liten betydning for ressursutnyt inflasjon, produksjon samt sentralbankrenter og valutakurs.
elsen.

Dersom en antar at private aktarer |
mindre grad er fremoverskuende, odremlagt. Dette tilsier at regjeringenetterlyst endringer i mandatet. Det na-
har mer Keynesianske egenskaper, viegger til grunn at Norges Bank maveerende mandatet blir kritisert for &
budsjettunderskuddet i starre grad gi éolde en lavere rente i 2003 enn det akvaere uklart og inkonsistent. Blant an-
uttrykk for virkningen pa ressursutnyt- tarene i pengemarkedet forventet for abet er stabil valutakurs og inflasjons-
telsen. Gjennom den noe modifiserténflasjonsmalet ikke skal underskytesmal klart inkonsistente malsettinger i
handlingsregelen for innfasing av olje-Dette taler isolert for at rentene skatider med realappresiering, samtidig
inntekter er statsbudsjettet mer ekspamedover, i hvert fall etter regjeringenssom at malsettingen om stabil syssel-
sivt i ar enn i fjor. Faktisk er handlings- egen vurdering. Pengemarkedet reagesetting kommer i bakgrunnen i forhold
regelen modifisert for & tillate en noete imidlertid med hgyere renter vedtil hvilken rolle den spiller for folks
jevnere innfasing av oljeinntektene.fremleggelsen av statsbudsjettet, nogelferd. Uklarheter og inkonsistens
| &r medferer denne modifikasjonen asom innebzerer at disse aktgrene ikkmedfgrer at flere tolkninger ma gjares
mer oljepenger benyttes enn det somadvendigvis deler regjeringens syn. og skjgnn utaves pa Bankplassen. Det
tidligere var lagt til grunn av blant an- Hva bestemmer renteutviklingen 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- far overfart produksjonsfaktorene fraskje i en for stor grad. Jeg har derfor
vere rente, tvert imot. Det er imidlertid konkurranseutsatt til skjermet sektortatt meg friheten til & foresld en ny
sad mange problemer knyttet til bruken(uten at de stopper i ufgretrygd), dest@engepolitisk forskrift (se tekstboks)
av budsjettunderskuddet som en indilavere kan renten settes, eventuelt jgom er mer i trdd med teoretisk forsk-
kator pa finanspolitikkens ekspansivi-fortere kan oljeinntektene innfases (foming rundt utformingen av et infl
tet, blant annet ved at den ikke tar hengitt rente). | s& mate vil arbeids-sjonsmal. Det ville rekke for langt a ga
syn til at de ulike utgiftspostenes hamarkedstiltak som fremskynder over-i detalj omkring dette forslaget, men
ulik virkning pé innenlandsk etterspgr-faringen av ressurser medvirke til erkort kan en si at denne forskriftep
sel, at det er vanskelig & komme medavere rente. Regjeringens arbeid mededrer etterprgvbarheten og mulig=
klare konklusjoner basert pa denne ina effektivisere Aetat er i sd mate sveerheten for kontroll av sentralbankens:
dikatoren alene. viktig og for hensynet til renteut- | henhold til 82 oppgraderes malset:

Dersom de to gjeldende indikatoreneviklingen.
for finanspolitikkens ekspansivitet gir
ulikt og usikre resultat, kan en likevel .
gi et noenlunde presist svar pa oniM€r om pengepolitikken
statsbudsjettet medvirker til lavere renMed starre makt til sentralbanksjefentiv hgy presisjon. Litt slingringsmon

regjeringens vurdering il
Inflasjonsprognosend Nasjonalbud- bankmalsettingene. Mange hadde vetn for eksempel skulle ga inn i en kraf-
sjettet tilsier at inflasjonen i 2004-2006kanskje forventet en endring, eventuelt
vil underskyte inflasjonsmalet meden klargjgring av mandatet, fra regje-> Svensson, Lars E.O., Kjetil Haug, Haakop
rentemarkedets forventninger til ren-ringens side. Den nylig avlagte rappor- ﬁ;ﬁa'eﬁgg‘net";g\%ewggN?éigt‘;r:' (égl?cz)' (-
teutviklingen slik de var tidlig i sep- ten om utgvelsen av pengepolitikk i mstiﬁjtions in Norway.” Norges gank V\yatc
tember 2002, fgr statsbudsjettet bléNorge (Svensson m.fl., 206d)ar ogsa

2002.
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tig resesjon. | henhold til 83 er etter-rette prognosen innebzere et tidsrom psom skal lgses i offentlig regi, skal
prevbarheten knyttet til om hvorvidt mellom 3-4 &r, uten at utviklingen i pengepolitikken tilordnes et inflasjons-
underliggende inflasjon holdes innensysselsettingen blir mer stabil av dennenal og inntektspolitikken tilstreber at
for et gitt intervall. Sentralbankensgrunn. Det innebaerer at informasjonerarbeidsmarkedet institusjoner inntar
kontroll over inflasjonen er som kjenti konstant-rente prognosene kan veermalsettingen om lav arbeidsledighet.

langt fra perfekt, slik at det er viktig & direkte villedende. Mye tyder pa at Stabilitetsalternativets
tillate et slikt bAnd om malsettingen. ansvarsinndelingen er i ferd med & ma-
For & minimere sannsynligheten til & ga . . terialisere seg. Pengepolitikken har fatt
utenfor bandet, vil det likevel veere na-Jnderstatier Nasjonalbudsjettet et inflasjonsmal, finanspolitikken har i

turlig for sentralbanken & sikte infla- Stabilitetsalternativet? noen grad fatt en mer langsiktig innret-

sjonsmalet, i samsvar med 81. Ifglgeleg har ved flere anlednindegitt ut- ning men understatter dessuten infla-
84 gis sentralbanken oppgaven om a diykk for gnskeligheten av en ansvarssjonsmalet ved & ha renten som en indi-
informasjon om forventingsrette prog-fordeling mellom den makrogkonomis-kator for innstramningsbehovet, og for-
noser pa inflasjonen, og ikke basert p&e politikkens tre hovedelementer: fi-ventninger om hgyere ledighet har
konstant rente slik som i dag.nanspolitikken, pengepolitikken og medvirket i noen grad til at spgrsmalet
Ulempene ved konstant-rente prognointektspolitikken. Ifglge Stabilitets- om starre Ignnsmoderasjon igjen er i
sene bar nd vaere godt kjent. Prognosaiternativet gis de tre politikkomradeneferd med & komme i fokus. Men en for-
basert pa en konstant rente overvurdemalsettinger og ansvar som de har mumnalisering av alle ansvarsforholdene er
rer blant annet hvor fort inflasjonen gadigheter for & innfri. Mens finanspoli- fortsatt et stykke unna.
tilbake til mélsettingen. Dersom kon-tikken skal sgrge for skatteglatting, T .
stant-rente prognosene for eksempedfaerrest mulige endringer i skattenivaet aBlltae?ggtri'\?:tt.'r';e'temo' K. (2001). «Stabilitets-
. . . . . o o o : nytt samspill i den makrogko-
viser at inflasjonen er tilbake til malset-som forventes a matte reverseres) 0g nomiske politikkep> @konomisk forumapril
tingen om 2 ar, kan den forventningsklare oppfatninger av hvilke oppgaver 2001.
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