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Pengepolitikkens formal, frineter og forbehold

Siden den amerikanske banken Lehman Brothers kollapset i 2008 og en omfattende
finanskrise bredte seg om verdensgkonomien, har det norske rentenivaet veert historisk lavt.
Norge var, i motsetning til Hellas, Spania og Portugal, blant de heldige som ikke ble hardest
rammet. Vi bor i et land der arbeidsledigheten er lav, samtidig som vi opprettholder en jevn
gkonomisk vekst. Men, den gkende gjeldsgraden blant husholdningene kombinert med
gkende boligprisvekst er gkonomiske problemer som norske politikere ma ta hand om.
Hvilke gkonomiske forbehold og retningslinjer finnes i norsk politikk som klarte a hindre oss
fra et kjempestup i gkonomien 2008, og som skal ruste oss mot potensielle senere kriser?
Hvordan virker den lave renten inn pa gjeldsgraden, kronekursen, inflasjonen,
arbeidsledigheten og alle andre brikker i det store puslespillet av faktorer som skal tas

hensyn til i gkonomisk politikk?

Retningslinjer for den gkonomiske politikken i Norge
| den gkonomiske politikken i Norge i dag er det 3 viktige retningslinjer politikerne fglger. Vi

ma forholde oss til fleksibel inflasjonsstyring, handlingsregelen og frontfagsmodellen.
Retningslinjene skal pa hver sin mate bidra til a sikre den gkonomiske stabiliteten vi har som
hovedmal, samt forvalte oljeinntektene pa en fornuftig mate i gkonomien og sikre norsk
konkurransekraft med utlandet. @konomisk stabilitet er et krevende mal, men innebaerer
blant annet lav og stabil arbeidsledighet og inflasjon kombinert med gkonomisk vekst. Vi
deler gjerne stabiliseringspolitikken inn i finanspolitikk, pengepolitikk og inntektspolitikk. Av
de tre er det hovedsakelig finans- og pengepolitikken som skal sgrge for nasjonens
gkonomiske stabilitet, mens inntektspolitikken handler om hvordan vi forvalter pengene for

a sikre en god Ignnsvekst.

Siden 2001 har vi hatt et inflasjonsmal i Norge, og i dag er dette pa 2%. Dette har veert for a
sikre gkonomisk stabilitet. Giennom flere gkonomiske kriser gjennom historien har vi sett de
katastrofale fglgene ved for hgy inflasjon, og i verste fall deflasjon. 30-tallets «store
depresjon» viste oss massearbeidsledigheten i USA ved deflasjon, og hyperinflasjonen i
mellomkrigstidens Tyskland viste oss pengenes tap av verdi ved hyperinflasjon. Frem til 2018

var inflasjonsmalet i Norge pa 2,5% da dette skulle veere behjelpelig med innfasingen av
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oljeinntektene i gkonomien, men i 2018 mente regjeringen at det ikke lenger var grunn til 3
ha et hgyere inflasjonsmal enn andre land®. Inflasjonsmalet sier at inflasjonen skal naerme
seg konsumprisindeksen pa 2% pa mellomlang sikt. Pengepolitiske rapporter som legges

frem av sentralbanken hvert kvartal skal gi en pekepinn pa hvor vi ligger an gkonomisk.

Av instruksen for sentralbanken heter det at fleksibel inflasjonsstyring “legger vekt pa bade
variasjon i produksjon/sysselsetting og variasjon i inflasjon”. Dette er en motsats til streng
inflasjonsstyring der det kun er variasjonen i selve inflasjonen som er i fokus. Arsaken til at
det er et politisk gnske om a ta variasjon i produksjon og sysselsetting med i beregningen, er
at a holde disse pa et hgyt niva ofte kan komme i strid med a holde en lav inflasjon.
Philipskurven pa kort sikt, viser konflikten mellom arbeidsledighet og inflasjon (fig. 2). Blir for
eksempel Ipnnsveksten for hgy, vil man kunne hindre hgyere inflasjon dersom
styringsrenten blir satt opp. Er Ipnnsveksten derimot sa hgy at det fgrer til oppsigelser i
bedriftene, vil en hgyere styringsrente vaere pa bekostning av en enda hgyere
arbeidsledighet. Philipskurven pa lang sikt (fig. 1) har gitt oss noen viktige innsikter. Den viser
at markedskreftene gj@r at full sysselsetting er umulig pa lang sikt, og at hgyere sysselsetting
ikke kan “betales” for med hgy inflasjon. Det er ogsa ngdvendig a ta hensyn til risikoen for
kursendring ved endring i renten. Vi skal komme tilbake til hvordan renten virker inn pa
kronekursen, men kronekursens viktighet i inflasjonsstyringen er at den kan pavirke norsk

konkurransekraft med utlandet.
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1 https://e24.no/makro-og-politikk/norges-bank/senker-inflasionsmaalet-til-norges-bank/24274607



https://e24.no/makro-og-politikk/norges-bank/senker-inflasjonsmaalet-til-norges-bank/24274607

Christine Grgnbech 11.02.2019

Handlingsregelen er et viktig instrument i norsk gkonomisk stabiliseringspolitikk. Olje- og
gassutvinningen har hatt enorm betydning for norsk gkonomi, med enorme inntekter og
mange nye arbeidsplasser. Pa kort sikt kan slike enorme inntekter skyte fart pa gkonomien,
men for det lange Igp er det viktig a finne en mate a forvalte pengene pa som ikke vil
kollapse gkonomien etter den kortsiktige gleden. Derfor ble det i 1990 opprettet statens
pensjonsfond utland, der alle oljeinntekten skulle avsettes. Hensikten med handlingsregelen
er at oljepengene, i tillegg til at de skal vaere fremtidige generasjoner til gode, gradvis skal
fases inn i gkonomien, og at fondet skal kunne virke som en motsyklisk buffer i
nedgangstider. Siden 2017 har den sagt at vi kan bruke 3% av fondet hvert ar, da dette er
tilneermet den forventede arlige realavkastningen. Man kan justere bruken ut fra
konjunktursvingningene i samfunnet. Her kommer begrepet strukturelt oljekorrigert
underskudd inn. Dette er et mal pa det prosentvise underskuddet pa statsbudsjettet dersom
man tar inntekter minus utgifter, sett bort fra alle inntekter og utgifter fra olje- og
gassnzeringen. Tallet vil endre seg litt hvert arlig da konjunktursvingninger gjgr at inntektene
er litt ulike hvert ar, og dermed sier vi at handlingsregelen apner for at vi kan bruke litt mer i

darlige tider og litt mindre i gode.

Den fjerde retningslinjen i norsk gkonomisk politikk som vil bli trukket frem her, er den
sakalte frontfagsmodellen. Det er klart at inntektspolitikken er nzert beslektet med resten av
den gkonomiske politikken. Myndighetene gnsker a sgrge for en inntektsutvikling, og
Isnnsvekst som er alle til gode. Man vet at dersom Ignnsveksten er hgyere enn inntektene i
en bedrift vil det fgre til mindre produksjon og st@rre ledighet. Derfor kan det vaere en
interessekonflikt mellom organisasjonene i arbeidslivet og myndighetene i
Ignnsforhandlingene. Konkurranseutsatt sektor er seerlig sarbar for hgy lgnnsvekst og
endringer i kronekursen, bade fordi det svekker konkurranseevnen, men ogsa fordi ledighet
her kan bre seg til ledighet i skiermede nzeringer. Derfor sier Frontfagsmodellen at de
konkurranseutsatte neeringene, frontfagene, skal foreta Ipnnsforhandlingene f@rst. Utfallet
her setter en norm for andre Ignnsforhandlinger. Frontfagsmodellen har veert gjeldende i
Norge siden 19662, og har blitt vektlagt som viktig arsak til den lave ledigheten vi har hatt

siden da.

2 https://arbinn.nho.no/arbeidsliv/lonn-og-tariff/tariff/artikler/hva-er-frontfagsmodellen/
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Formalet med pengepolitikk
Fgrste ledd i forskriften om pengepolitikk lyder som fglger: “§ 1.Pengepolitikken skal

opprettholde en stabil pengeverdi gjennom lav og stabil inflasjon.”3 Videre star det at Norges
bank skal sta for pengepolitikken, og at inflasjonsstyring skal vaere bade framoverskuende og
fleksibel. Maten Norges Bank pavirker den gkonomiske politikken er ved a fastsette
styringsrenten. Dette er renten som bankene ma betale pa sine innskudd i sentralbanken,

som ogsa er en retningslinje for hva det generelle rentenivaet bgr ligge pa.

Nar sentralbanken setter renten skal den som nevnt ta hgyde for bade sysselsetting og
produksjon, i tillegg til inflasjonen. Sentralbanken gnsker a dempe konjunktursvingningene i
samfunnet, og holde veksten i BNP til potensielt BNP. Dette er et produksjonsniva der vi har
litt skonomisk vekst, en arbeidsledighet lik likevektsledigheten, samt en ressursutnyttelse
som er akseptabel. Den britiske samfunnsgkonomen John Maynard Keynes introduserte
teorien om konjunkturledigheten, som sier Bip Figur 3

noe om at det alltid vil veere litt

arbeidsledighet. Han mente at friksjons- og BNPpot

strukturledighet er uunnveerlig, men at BN
den gvrige arbeidsledigheten, eller
fraveeret av arbeidsledighet, skyldes
konjunkturendringer. Ved lavkonjunktur er
det negativt produksjonsgap, altsa
underproduksjon, og ved hgykonjunktur er

B . Negativt {Positivt :
det positivt produksjonsgap, eller ‘produksjonsgap: produksjonsgap!

overproduksjon (se fig. 3).
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Det pengepolitikken altsd gnsker a gjgre er a dempe svingningene— holde faktisk BNP til

BNPpot. Som man ser av figur 4, har Norge hatt en jevn vekst i BNP gjennom de siste 50

arene. Allikevel kan man se noen bglgedaler, for eksempel under finanskrisen i 2008,
oljeprisfallet i 2013, og skonomisk stagnasjon under dot com-krisen rundt 2000-tallet.

Fellestrekk under disse periodene er at sysselsettingen har gatt ned en periode.

3 https://lovdata.no/dokument/SF/forskrift/2018-03-02-305
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Sentralbanken gnsker derfor 8 dempe bade bglgetopper og bglgedaler, da gode

oppgangstider ofte fgrer til stgrre bglgedaler og store tap i sysselsettingsraten.

Bruttonasjonalprodukt i kroner per innbygger  Figur 4
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Pengepolitikkens virkning
Spgrsmalet man kan stille seg da er hvordan styringsrenten egentlig pavirker inflasjonen,

sysselsettingen og produksjonen? Den virker hovedsakelig giennom tre kanaler;
etterspgrselskanalen, valutakurskanalen og forventningskanalen. Overordnet kan man si at

hver av disse kanalene gj@r at inflasjonen dempes dersom renten settes opp, og motsatt.

Etterspgrselskanalen virker pa den maten at en hevet styringsrenten gjgr at den ordinzere
markedsrenten ogsa heves. Da blir det mer Ignnsomt og spare, og dyrere a konsumere. Slik
gar etterspgrselen ned. Da blir Isnnsomheten i bedriftene lavere, og Ignnsveksten ogsa
lavere. Pa den maten for man lavere inflasjon. Valutakurskanalen forklarer sammenhengen
mellom kurs og inflasjon. Settes renten opp i Norge blir det gunstig for andre valutaer a
veksle om til kroner, og sette pengene i norske banker. Hgyere eksportpriser svekker norsk
konkurranser kraft og vil i praksis bety st@grre produksjons-kostnader for konkurranseutsatte
bedrifter i Norge, som kan fgre til oppsigelser. Lavere importert prisvekst, samt lavere
Ignnsvekst i konkurranseutsatte naeringer grunnet lav aktivitet, virker begge direkte inn pa
inflasjonen i Norge. Ifglge pengepolitisk rapport a tredje kvartal 2018 har gkt rente i andre

store pkonomier redusert risikoen ved en styrket krone, dersom ogsa vi setter opp renten?.

4 https://www.norges-bank.no/Publisert/Publikasjoner/Pengepolitisk-rapport-med-vurdering-av-finansiell-
stabilitet/2018/318/
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Forventningskanalen viser psykologiens betydning i samfunnsgkonomien. | sosialpsykologien
snakker man gjerne om selvoppfyllende profetier; tendensen til at «forventninger til en
person medvirker til at personen endrer seg i retning av forventningen»°. Dette fenomenet
kan vi ogsa se pa et makrogkonomisk niva. Forventer folk en lavere inflasjon med bakgrunn i
en hgyere styringsrente, vil inflasjonen ogsa bli lavere fordi arbeidstakerne krever lavere
I@nnsvekst, og bedriftene blir mer papasselige med prisforhgyelser pa varene og tjenestene
sine. Pa denne maten har styringsrenten nesten en symbolsk effekt ogsa, da den sier noe om

hva vi skal forvente oss av tiden fremover; en forventning som ser ut til 3 oppfylle seg selv.

Selv om disse tre kanalene for hvordan styringsrenten virker inn pa inflasjonen virker noksa
enkle og forutsigbare, er det ikke fullt sa lett & drive en fornuftig pengepolitikk. Et hovedmal
med styringsrenten er, som sagt, a holde en jevn prisvekst i samfunnet, og som vi har sett av
de tre kanalene vil en hgyere styringsrenten gi lavere inflasjon og motsatt. Utfordringen
ligger i begrepene timing og dosering. Styringsrentens effekt virker nemlig litt pa etterskudd,
sa man ma altsa prgve a forutse konjunkturbglgene for a treffe riktig. Setter man opp renten
nar gkonomien allerede er pa vei ut av en hgykonjunktur, kan dette fgre til en enda verre
lavkonjunktur. Da det er sveert vanskelig a vite akkurat hvor man er i en hgy- eller lav
konjunktur er det vanskelig a dosere styringsrenten riktig, uten at det skal virke forstyrrende
pa prisstabiliteten. Pa figur 9 kan man tydelig se hvordan renten ble satt gradvis opp i to-ars

perioden fgr finanskrisen, fgr den drastisk ble satt ned da krisen inntraff.

Figur 5

Figur 4,1 Styringsrenten, Prosent, 1. januar 2001 = 30, januar 2017
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5 https://snl.no/selvoppfyllende profeti
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Problemene rundt timing og dosering kan % inflasjon Figur 6
knyttes videre til Keynes’ grafiske modell *
for sammenhengen mellom inflasjon og
BNP. Pa figur 10 kan man se at
krysningspunktet for samlet etterspgrsel
etter varer, tjenester, bade innenlands og
som eksport (SE), og samlet tilbud (ST) gir

den samlede produksjonen BNPo for et

land. Hvis vi sa ser pa hva som skjer ved en

SE 4

ekspansiv penge- og finanspolitikk kan vi

o : ! P Mengde
lettere se problemene knyttet til timing og BNP, BNPmax

dosering. Ved ekspansiv stabiliseringspolitikk gnsker man a heve etterspgrselen i samfunnet,
for @ minske arbeidsledigheten. Pa figur 11 ser vi forskjellen pa effekten av a heve
etterspgrselen ved lav kapasitetsutnyttelse, lavkonjunktur, og hgy kapasitetsutnyttelse,
hgykonjunktur. Ved lavkonjunktur fgrer gkningen i SE til en stor gkning i BNP, og en liten
gkning i inflasjon. Med den samme gkningen i SE under hgykonjunktur, blir prisen a betale
for en liten gkning i BNP stor gkning i inflasjon; noe som ikke er gnskelig.
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Husholdningers gjeldsgrad, sentralbankens rentebane og inflasjon
De siste arene har man sett en gkning i husholdningers gjeldsgrad, som er nzert knyttet til

boligprisene og boliggjelden. Pengepolitikk rapport 3/18 beskriver det slik:
«Husholdningenes gjeld er den viktigste sarbarheten i det norske finansielle systemet»®.
Figur 12 viser en stor gkning fra 2011-2016, samt at gjelden er ujevnt fordelt utover ulike
aldersgrupper. Det er verdt @ merke seg at gjelden er hgyest blant aldersgruppene som er

mest aktive pa boligmarkedet. Det er sa
Figur 5.18 Gjeld som anded av inmiekt eSer skatl. ESer aider pa hovednnéekistaker.

o o . . ° 1887 - 2016
klart andre Ian som ogsa virker inn pa 350 50
15T - 1350
. . -0 | ey
gjeldsgraden, men her blir hovedfokuset =0 01 — 2010
250 5 - 2008 | =sa
pa boliggjelden da denne har stgrst utfall i a0 | | soo
husholdningers generelle gjeldsgrad. Vi 150 | 150
100 100
har allerede etablert sammenhengen
50 )
mellom inflasjon og sentralbankens N -
Ale O-24 2534 3544 45 R4 B5 B4 BS-T4 TS-
rentebane, men hvordan virker dette inn
Figur 8

pa gjeldsgraden?

La oss tenke oss at gjeldsgraden er lik boliggjeldsgraden, og at boligprisveksten er lik den
generelle prisveksten i samfunnet. Siden Ignnsveksten ogsa fglger den generelle prisveksten
i samfunnet ville ikke gjeldsgraden gkt. Man ville hatt en gjeld som gkte linezert med
inntektsveksten. Men, sa lett er det ikke i den virkelige verden. Boligprisveksten virker litt
uavhengig den generelle prisveksten, og har vaert svaert hgy de siste arene. Ser man pa figur

13 ser man at bollgprlsve kSten I mange Figur 3.9 Boligpriser. Firekvartalersvekst. Husholdningenes gjeldsbelastning .
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veere et sdkalt «etterslep» av den store

boligprisveksten det siste tiaret. Med
Figur 9

6 https://static.norges-
bank.no/contentassets/6a3f42a04d854db89a77206c8b2db996/ppr 318.pdf?v=09/20/2018142502&ft=.pdf
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stor boligprisvekst blir boliglanene dyrere, og siden boligprisveksten i mange ar har veert

dyrere enn Ignnsveksten har dette fgrt til gkt gjeld.

Men, hvordan henger dette sammen med sentralbankens rentebane? Som vi allerede har
etablert gjgr styringsrenten mye med forventningene vare. Dersom styringsrenten blir satt
ned, forventer vi oss at prisene vil ga opp etter hvert. Det blir gunstig for oss a ta opp lan, og
flere vil benytte seg av de lave prisene. Som vi sd i figur 5 har renten vaert stabilt lav de siste
arene. Dette er en av faktorene som har bidratt til den gkte gjeldsgraden. En lav rente gjor
0gsa at boligprisene har en tendens til a stige ytterligere, da folks betalingsevne blir stgrre
nar prisen for Ian er lav. Ved lav rente gjgr altsa bade folks tilbgyelighet for a ta opp Ian,
samt boligprisenes evne til a stige ved lav rente det mulig for gjeldsgraden a gke sa mye som
den har gjort. For a sitere Steinar Holden: «Med forventninger om lavt renteniva i lang tid
fremover har etterspgrselen etter lan steget stadig mer, med gkende gjeld og hgye
boligpriser som konsekvens i flere land. Det gir gkt sarbarhet ved fremtidige

konjunktursvingninger.»’

Vi ser at boligprisveksten er en ngkkelfaktor hva angar gkt gjeldsgrad. Her kan man jo tenke
seg at gkt rente kan vaere med pa a dempe gjeldsgraden. Dersom man hever renten vil det
blir dyrere a lane penger for a finansiere bolig, og enkel skiftteori vil kunne forklare at et
negativt skifte i etterspgrselskurven vil fgre til lavere pris. Men, nar det kommer til bolig vil
gkt boligpris ogsa veaere interessant for de som allerede er pa boligmarkedet. De som er pa
boligmarkedet vil oppleve at verdien av deres egne boliger stiger. Da vil de fa mulighet til
mer ledig kapital, og vil kunne ta opp enda mer pa boliglanene sine. Problemet med a sette
opp renten for a forsgke & dempe boligprisveksten er at dette vil kunne virke mot sin hensikt
med den fleksible inflasjonsstyringen. Dersom man gnsker a holde seg til inflasjonsmalet
med hensyn til produksjon og sysselsetting i tillegg, vil det veere vanskelig a styre renten ut
fra uavhengig og ustabil boligprisvekst. Er for eksempel boligprisveksten hgy, mens den
generelle prisveksten lav, vil en gkt rente fgre oss lenger fra inflasjonsmalet selv om det kan
bidra til 3 Igse boliglansproblemet. Samtidig er det en gkt rente problematisk for dem som

allerede har lan, da det blir enda vanskeligere for dem a nedbetale det. Skal vi lgse

7 http://folk.uio.no/sholden/Debattinnlegg/inflasjonsstyring.pdf
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boliglansproblemet er det nemlig paradoksalt a gjgre det enda vanskeligere for

husholdningene @ komme seg ut av gjelden.

Et forsgk pa dempe husholdningers gjeldsgrad, uten a endre styringsrenten, kom i 2017 med
boliglansforskriften. Denne sier blant annet at «lanet ikke kan utgjgre mer enn 85% av
boligens verdi pa innvigelsestidspunktet» og at «samlede Ian ikke skal overstige fem ganger
brutto inntekt»®. Den store faren ved hgy gjeldsgrad er usikkerheten det gir med risikoen
dersom man ikke klarer a tilbakebetale lanet. Boliglansforskriften skal bade dempe
usikkerheten knyttet til for hgye lan i forhold til nedbetalingsevne, samt forsgke a dempe
boligprisveksten. 1. februar 2019 peker Dagens Naeringsliv pa en skremmende statistikk i
Oslo, der 7 av 10 far hjelp av foreldrene til boligkjgp. Artikkelen viser til en tendens der
stadig yngre er fgrstegangskjgpere pa boligmarkedet, kombinert med hgyere boligpriser.
Anne Motzfeldt, finansiell radgiver i Danske Bank, mener dette henger sammen med tgffere
krav for boligkjgpere, stgrre studielan som fglge av lengre utdannelser, samt stgrre hjelp fra
foreldrene®. Hun mener at boliglansforskriften, med stgrre krav om egenkapital, gjgr det
mindre motiverende for unge 3 komme inn pa boligmarkedet, og dermed stgrre
tilbgyelighet for foreldre til a stgtte barna gkonomisk. Dette viser noe av kompleksiteten
knyttet gjeldsutfordringene. Man gnsker a kreve mer fra dem som laner for a hindre gkt
gjeldsgrad og for @ dempe boligprisveksten, men dersom kravene blir for hgye slik at

foreldrene stgtter gkonomisk kan det bidra til gkt prisvekst.

Konklusjon
Skal vi se tilbake pa alle forbehold og retningslinjer i norsk gkonomisk politikk som skal

hindre oss fra en ny finanskrise som i 2008, er det mange ting a peke pa. De moderne tids
finanskriser handler ofte om kollaps et sted i verden, som spres til resten av verden som
felge av globalisering. Her er vi i Norge heldige som har det store oljefondet som en buffer
ved nedgangstider. Allikevel er vi ngye med forvaltningen av pengene for a sikre gkonomisk
stabilitet, som viser seg gijennom bade handlingsregelen, inflasjonsstyringen, inflasjonsmalet
og frontfagsmodellen. Vi har sett et gkende problem knyttet husholdningenes gjeldsgrad,
men at malet om gkonomisk stabilitet hindrer sentralbanken i a sette opp renten for a

dempe boligprisveksten. Sentralbankens oppgave om a fgre en hensiktsmessig pengepolitikk
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med en riktig styringsrente er viktig for a sikre den gkonomiske stabiliteten vi gnsker oss. Og,
forhapentligvis er det den stabiliteten, sammen med kunnskapen og leerdommen man

tilegner seg om den underveis, som skal hindre oss fra fremtidige kriser.
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