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Med forbehold om endringer under fremfgringen.

Forelesningen bygger pa vurderingene gitt pad Norges Banks pressekonferanse etter
rentemgtet i Hovedstyret 30. oktober og tidligere foredrag.

Petroleumsvirksomheten utgjgr en betydelig andel av norsk gkonomi. Fornuftig gkonomisk
politikk og hgy oljepris har samlet bidratt til de hgyeste overskuddene, bade malt ved drifts-
og budsjettbalansen, som er registrert i noe OECD-land. Ogsa i 1998, da oljeprisen var nede i
10 dollar fatet, hadde vi et overskudd pa 4 prosent av BNP malt ved statens
nettofinansinvesteringer.

Samfunn som plutselig far tilgang til store ressurser, har en tendens til & bruke pengene og
sa forvitre. Tilgang til rike naturressurser kan fgre til lavere vekst. Forklaringer pa dette kan
veere at en slik tilgang fgrer til at tid og ressurser rettes mot a tilrive seg en sa stor andel som
mulig av den ervervede rikdommen. Historiske erfaringer sier dermed at det er viktig a ha
beslutningssystemer som gir vern mot at seerinteresser tilriver seg sterk kontroll over
petroleumsformuen. | tillegg ma vi bevare og utvikle insentiver til 3 erverve kunnskap og
drive nyskapningsarbeid.

Det er ogsa viktig a veere klar over at den stgrste delen av Norges nasjonalformue ikke er
oljen, men verdien av arbeidskraften i landet. Skulle oljeformuen fgre til at vi jobber litt
mindre eller blir litt mindre produktive, vil nedgangen i den gvrige formuen raskt bli like stor
som hele petroleumsformuen.

Den 29. mars i fjor fastsatte Regjeringen Stoltenberg nye retningslinjer for pengepolitikken
og la frem en handlingsregel for finanspolitikken. Handlingsregelen for finanspolitikken
innebeerer at underskuddet pa statsbudsjettet over tid skal tilsvare den forventede
realavkastningen av petroleumsfondet. Med handlingsregel er finanspolitikken langsiktig
forankret. Petroleumsfondet virker da som en buffer mellom svingninger i oljeinntektene og
norsk gkonomi. Alternativet, a la statsbudsjettet svinge i takt med oljeinntektene, ville gitt
bra og uforutsigbare skift i den gkonomiske politikken fra ar til ar. Det ville gitt gkt
usikkerhet. Handlingsregelen er en stabil ramme som bidrar til 8 dempe noe av
usikkerheten.

Innfasingen av oljeinntektene vil bidra til 8 stimulere aktiviteten i landet. Handlingsregelen
innebaerer at underskuddet utenom oljeinntekten skal gke i arene fremover. Dette vil gi en
vesentlig stimulans hvert ar.

Innfasingen av oljeinntektene vil ha konsekvenser for naeringsstrukturen i Norge. @kt bruk av
oljeinntektene pa varer og tjenester som krever innenlandske ressurser, krever gkt
sysselsetting i skjermet sektor. Denne arbeidskraften ma hentes fra konkurranseutsatt
sektor eller ved at den naturlige veksten i arbeidsstyrken finner veien til skjermet sektor.



Over tid vil stgrrelsen pa den konkurranseutsatte delen av naeringslivet pavirkes av hvor mye
oljeinntekter som tas inn i norsk gkonomi. Stgrrelsen pa konkurranseutsatt sektor vil veere
uavhengig av pengepolitikken. En styrking av kronekursen kan likevel pavirke hvor raskt
endingene i naringslivet skjer.

For a bevare balansen i norsk gkonomi ma innfasingen av oljeinntekter i norsk gkonomi
motvirkes av en strammere pengepolitikk enn ellers. Dette kan skje gjennom en hgyere
rente enn ellers, eller gjennom en styrking av kronekursen, eller begge deler.

Et klart mal for pengepolitikken er et ngdvendig tillegg til handlingsregelen for a sikre rimelig
makrogkonomisk stabilitet. Pengepolitikken rettes inn mot lav og stabil inflasjon.
Inflasjonsmalet er satt til 2% prosent.

Ser det ut til at inflasjonen med uendret rente blir hgyere enn 2% prosent, vil renten bli gkt.
Ser det ut til at inflasjonen med uendret rente blir lavere enn 2% prosent, vil renten bli satt
ned. Inflasjonen i Norge bestemmes av bade innenlandske og internasjonale prisimpulser.
Innenlandske prisimpulser pavirkes av hvordan tilstanden i norsk gkonomi er. Internasjonale
prisimpulser kommer via prisene pa de konsumvarene og innsatsvarene vi importerer. Disse
prisimpulsene vil blant annet pavirkes av utviklingen i internasjonale ravarepriser,
konsumpriser og valutakursen.

Renten pavirker prisveksten gjennom virkningen pa etterspgrselen innenlands og gjennom
virkninger i markedet for norske kroner.

Nar renten gker, blir det mer Ignnsomt a spare og mer kostbart a lane. Det demper
forbruket og investeringene og dermed den samlede etterspgrselen. | neste omgang bidrar
lavere etterspgrsel til 8 dempe veksten i priser og Ignninger.

Heyere rente gjgr det mer attraktivt a plassere i norske kroner og lane i andre valutaer.
Normalt vil derfor en hgyere rente fgre til en sterkere krone. Det gj@gr importerte varer
billigere. | tillegg demper en sterkere krone aktiviteten, Iannsomheten og Ignnsevnen i
konkurranseutsatt neeringsliv.

Det er viktig a veere oppmerksom pa sammenhengene mellom sysselsetting, produksjon og
inflasjon. Hvis det er knapphet pa arbeidskraft og andre realressurser, vil en stram
pengepolitikk redusere inflasjonen gjennom virkningene pa samlet etterspgrsel. Og
omvendt, nar det er stor arbeidsledighet, vil lav rente stimulere etterspgrselen og holde
Ignnsveksten og inflasjonen oppe. Nar vi retter pengepolitikken inn mot a stabilisere
inflasjonen, vil vi derfor ogsa bidra til stabilitet i samlet produksjon og sysselsetting.

Pa lang sikt bestemmer pengepolitikken det gjennomsnittlige nivaet pa inflasjonen.
Produksjonen bestemmes av tilgangen pa arbeidskraft, kapital og teknologi, og av
produktivitetsutviklingen. Forsgk pa a gke produksjonen utover den samlede kapasiteten i
gkonomien, vil i lengden fgre til inflasjon.

Det pengepolitikken kan gjgre, er & bidra til en mest mulig stabil utvikling, uten ungdig store
svingninger i produksjon og sysselsetting. Den samlede sysselsettingen pavirkes ogsa av
Ignnsdannelsen. Hvis Ienningene vokser mer enn det er grunnlag for, gar sysselsettingen ned



og arbeidsledigheten vil etter hvert gke. Pengepolitikken kan ikke hindre en gkning i
ledigheten som skyldes et slikt Isnnsdrevet kostnadssjokk.

Nar det er tillit til at pengepolitikken bidrar til lav og stabil inflasjon over tid, kan
pengepolitikken pa kort sikt - under bestemte forutsetninger - bidra til 3 jevne ut
svingningene i produksjon og etterspgrsel. Pa kort sikt er det en avveining mellom hensyn til
stabilitet i inflasjonen pa den ene siden, og pa den andre siden hensynet til stabilitet i
produksjon og sysselsetting. En aggressiv pengepolitikk vil raskt bringe inflasjonen til malet.
Det gir store svingninger i realgkonomien. Renten kan ogsa endres mer gradvis. Det gir
mindre utslag i realgkonomien, men stgrre svingninger i inflasjonen. Ved a pavirke
prisveksten over tid, unngar vi at en for aggressiv pengepolitikk i seg selv pafgrer gkonomien
ungdige forstyrrelser.

Pengepolitikken virker med et tidsetterslep. Vare analyser tyder pa et en vesentlig del av
virkningene av en renteendring vil komme innen to ar. To ar er derfor et rimelig
tidsperspektiv for a na inflasjonsmalet. Det kan likevel tenkes at dersom prisveksten skulle
vaere svaert hgy, og den gkonomiske utviklingen samtidig svak, vil vi kunne velge a bruke noe
lenger tid enn to ar pa @ na malet om en prisvekst pa 2% prosent.

Valget av tidshorisont for pengepolitikken gjenspeiler at det er realgkonomiske kostnader
forbundet med a fa inflasjonen raskt tilbake til malet. Indirekte er denne horisonten et
uttrykk for avveiningen mellom hensynet til stabil produksjon pa den ene siden og lav og
stabil inflasjon pa den andre siden.

Erfaringsmaterialet bade i Norge og i andre land viser at renteendringer pavirker den
samlede etterspgrselen relativt raskt. Basert pa RIMINI-modellen har vi anslatt virkningene
av en rentegkning pa 1 prosentpoeng som varer i to ar. Det fremgar av figuren at en slik
rentegkning isolert sett kan bidra til & redusere nivaet pa BNP for Fastlands-Norge med
mellom % og 1 prosent etter to ar.

Virkningen vil avhenge av flere forhold, som husholdningenes lanegjeld og Ignnsomheten i
bedriftene. Husholdningenes og bedriftenes forventninger kan ogsa spille en rolle for hvor
sterkt renten virker. Bandet i figuren illustrere noe av denne usikkerheten basert pa vare
modeller.

| praksis vil det ofte vaere usikkert hvor lenge renten holdes hgy eller lav. Utslagene, for
eksempel i valutakursen, ma antas a endres dersom en endrer renten for en kortere eller
lengre periode enn her. Erfaringsmessig vil det ogsa variere hvor raskt en renteendring
virker. For eksempel kan rentegkningene i 1998 ha fatt virkninger pa Ignnsveksten allerede
varen etter. | andre situasjoner kan det ta lengre tid.

Ogsa virkningene pa konsumprisveksten er usikker. Inflasjonstakten vil dempes med
anslagsvis 0,20-0,35 prosentpoeng etter to ar og 0,30-0,40 prosentpoeng etter tre ar.
Utfallet vil blant annet avhenge av hvordan valutakursen reagerer pa rentegkningen. Det
ligger til grunn i alle anslagene ovenfor at tilliten til malene for pengepolitikken ikke rokkes.
Hvis for eksempel en rentenedgang ferer til svekket tillit, kan utslagene pa valutakursen og
prisveksten bli betydelig stgrre enn angitt her. Det er imidlertid ikke mulig a tallfeste
stgrrelsen pa slike virkninger. Store renteendringer vil i utgangspunktet kunne pavirke



graden av tillit til pengepolitikken. Anslagene ovenfor gjelder derfor i utgangspunktet for
mindre endringer i renten. Kraftige renteendringer vil kunne gi andre utslag enn det som
fremkommer her.

Terminrentene viser hva som er priset inn i markedet av forventninger til kortsiktige renter
frem i tid. Forskjellen i disse rentene mellom Tyskland og Norge avspeiler ulike
inflasjonsforventninger samt en risikopremie. | perioden da malet i pengepolitikken var en
stabil valutakurs overfor euro var differansen mellom langsiktige renter om lag %
prosentpoeng mindre mot tyske renter enn den er i dag. Differansen mellom norske og
tyske terminrenter pa 10 ars sikt gkte med om lag et halvt prosentpoeng etter at
inflasjonsmalet ble innfgrt. Dette avspeiler at markedet tidligere antok at prisveksten i Norge
pa lang sikt ville veere lik den i euroomradet, det vil si rundt ESBs malsetting om en prisvekst
pa under 2 prosent.

Hovedstyret star samlet for bankens beslutninger. Hovedstyret mgtes hver tredje uke. Pa
annet hvert mgte drgftes pengepolitikken grundig. Vedtak om rente-endringer vil normalt bli
fattet pa disse rentemgtene. Hovedstyret drgfter de gkonomiske utsiktene i et eget
kveldsmgte tre uker f@r inflasjonsrapporten legges fram. Pa bakgrunn av forelgpige anslag til
rapporten vurderer Hovedstyret utsiktene for inflasjonen om to ar og usikkerheten rundt
anslagene. Dagen etter ssammenfatter hovedstyret sin drgfting og vurderer konsekvensene
for utformingen av pengepolitikken de neste fire manedene. Denne vurderingen er en viktig
intern referanse nar Hovedstyret senere tar stilling til renten. Den vil ogsa vaere et grunnlag
for var eksterne kommunikasjon i foredrag og media.

Vekstanslagene er nedjustert som fglge av rentegkningen i juli. BNP-veksten vil ta seg opp,
men ligger under vekstpotensialet neste ar. De konkurranseutsatte delene av gkonomien er i
utakt med enkelte skjermede naeringer. Mens privat konsum holder etterspgrselsveksten
oppe, venter vi avskalling i industrien. Vi venter gkt omstillingsledighet. Hgy reallgnnsvekst
gir utakt mellom privat og offentlig konsum. Veksten i offentlige utgifter gar i stor grad med
til 3 dekke hgyere lgnnskostnader i stat og kommune. Dermed blir det lite rom for
aktivitetsgkning i offentlig sektor, og i stedet hgy vekst i privat konsum.

Ved a se to ar fram nar vi setter renten, bidrar pengepolitikken til a stabilisere
produksjonsutviklingen. Valget av denne horisonten hindrer at pengepolitikken i seg selv
bidrar til ungdige svingninger i den gkonomiske utviklingen. Vi kunne alternativt sgkt a holde
inflasjonen oppe pa 2% prosent ogsa pa et halvt til ett ars sikt. Da matte vii sommer ha
redusert renten markert. Det ville forsterket de presstendensene i norsk gkonomi som
kommer sa klart til uttrykk i Ignnsutviklingen og i husholdningenes laneetterspgrsel. Det ville
igjen med overveiende sannsynlighet krevd betydelige rentegkninger om ett til halvannet ar.
En slik streng inflasjonsstyring ville derfor fgrt til sterkere svingninger i renten og i den
samlede etterspgrselen og produksjonen.



