En lavest mulig rente

Etter fremleggelsen av statsbudsjettet har et spirgsert om det er ekspansivt og om det
vil fare til hgyere rente. Den radende oppfatnieigut til & vaere at siden budsjettet er moderat
ekspansivt vil det kanskje fare til en noe raskaeing i renten. Hvorfor denne oppmerksomheten
om renten?

Da handlingsregelen ble annonsert og inflasjonsggregimet ble innfart 29. mars 2001
het det i pressemeldingen "De nye retningslinjemgéngepolitikken og for budsjettpolitikken vil
legge et godt grunnlag for fortsatt stabilitet iutakursen, lav inflasjon og en stabil utvikling i
produksjon og sysselsetting, sier finansministel Eaik Schjgtt-Pedersen.” Man kan diskutere
hvor vellykket den pengepolitiske omleggingen varealisere malet om 2,5% inflasjon og
stabilitet i valutakursen. Det ser imidlertid utaf omleggingen har veert svaert vellykket i &
disiplinere finanspolitikken.

Til tross for at inflasjonsstyringsregimet har gka rentesettingen utenfor politikernes
domene, konkurrerte politikerne ved siste valguéle lgfter om lav rente. Denne
oppmerksomheten om renten reflekterer nok at bégaleelgergrupper (typisk barnefamilier) er
bekymret for lanebelastningen og stiller politiketii ansvar nar renta gar opp mens netto
fordringshavere ikke i samme grad bebreider pditile nar renta gar ned. Den eneste maten
politikerne kan love lav rente pa er indirekte @gtar i a love moderasjon i budsjettutformingen.
Regimet med inflasjonsstyring har etablert en kapfra offentlig pengebruk, via renta, til
velgernes personlige budsjetter. Prisen for emfinginister ved & legge 10 mrd kroner ekstra til
statsbudsjettet vil kunne veere hgy, enten det istiKiHalvorsen i ar eller det er Siv Jensen i 2010
Norges Banks rentesetting har altsa et betydelitghoaspekt med implikasjoner for
prioriteringene i storting og regjering.

Under valgkampen i fjor hgst hadde Hgyre en hetsaatmonse i Aftenposten der Erna
Solberg i farste linje lovet: «Jeg vil arbeide éor lavest mulig rente, for a sikre trygghet for,hus
hjem og jobb.» Det mest slaende er nok at Hgyre lavest mulig rente snarere erav rente.
Legger man Norges Banks regler for rentesettingrtihn vil politikerne kunne provosere fram en
skikkelig lav rente kun ved a generere en skikkeiggangskonjunktur - noe som neppe er i
overensstemmelse med trygghet for hus, hjem og @ebvi bort fra dette bisarre aspektet viser
sitatet at rentenivaet var en viktig valgkampsak.

Spgrsmalet er hvilke implikasjoner koblingen mellekspansivitet og rentegkning har for
velgernes vurdering av politiske alternativer. Hv&onsekvensene dersom
inflasjonstyringsregimet far velgere med renterktisé forlange moderat finanspolitikk? Det er
flere muligheter.



i) En ubehagelig situasjon er den der velgernaaitraffer politikere hardt dersom renta gar
opp. Gjennom en periode med ekstraordinzert laasjgh kan velgerne for eksempel ha vendt seg
til en rente pa 2%. | det tilfellet vil politikermaatte innrette finanspolitikken mot kontraksjon og
dermed fortsatt pengepolitisk stimulans med remtelr 2%. Dersom en rente pa 2% i seg selv er
sterkt stimulerende ma det kontraktive bidrageniggen finanspolitikken vaere sterkt. Det vil
faktisk kunne etablere seg en likevekt med hgygleel, svak krone og stor eksport kombinert med
et betydelig underforbruk av oljepenger.

i) En enda mer ubehagelig situasjon er den detilerine blir straffet dersom de ikke far
renta stadig nedover. | det tilfellet ma finansgkiien gjgres mer og mer kontraktiv og ledigheten
ma gke for & gi rom for en stadig mer ekspansigppalitikk. (Det var dette scenariet Solberg
pragvde & vinne valget med.)

iii) En tredje situasjon er den der velgerne saaffolitikerne for en rentegkning, men bare
dersom rentegkningen er et resultat av ekspamsngpolitikk. | det tilfellet vil
inflasjonsstyringsregimet kunne understgtte hagdhegelersamtidig som rentesettingen fra dag
til dag kan realisere ambisjonen om inflasjon E&2,Dette er i motsetning til de to farste
situasjonene der inflasjonen ble for lav og kanskje havne pa en synkende bane og ledigheten
ble for hgy og kanskje ville havne pa en stigeraieeb

Det tredje tilfellet kan kanskje veere treffendedagens situasjon. En rentegkning ligger i
kortene og statsbudsjettet for 2007 ser ikke u# fire til at denne rentegkningen kommer vesentlig
raskere. Budsjettet er bare moderat ekspansividligsregelen holdes praktisk talt mens det
strukturelle underskuddet gker noe. Pengebrukétt eoverkant av hva Norges Bank la til grunn i
Inflasjonsraporten 2/2006. Regjeringen har ikkerdéen hgylytt kritikk for & bidra til
rentehevingen.

Dersom situasjon iii) er treffende vil den faktidkensekvensen for finanspolitikken veere
helt avhengig av hvor grensen da@r velgerne for hva som oppfattes som ekspansivt. Vil det
kritiske veere om det strukturelle underskuddet @Rékdet veere om handlingsregelen holdes?
Eller vil det kritiske veere om forutsetningene irjes Banks Inflasjonsrapport oppfylles?

Dersom handlingsregelen er referansepunktet katikeohe antageligvis trygt bruke mer
og mer penger i arene som kommer, etterhvert sigfontlet vokser, uten & fa skylda for
rentegkninger. Dersom det er gkninger i det strekiunderskuddet som regnes som ekspansivt
vil imidlertid regjeringen lett fremsta som svaskspansiv i 2008 og 2009.

Dersom inflasjonsrapportens forutsetninger er egfeen vil situasjonen veere et sted i
mellom disse uytterpunktene. Norges Bank sier mertiVled en hgykonjunktur i norsk gkonomi
vil det vaere i trad med retningslinjene for finanidikken om bruken av petroleumsinntekter blir
noe lavere. | anslagene har vi lagt til grunn @arispolitikken vil gi en viss stimulans til samlet



etterspgrsel og produksjon i 2008 og 2009, memmadre enn den forventede avkastningen av
fondet.” (IR 2/2006 s. 32).

Det kan faktisk godt tenkes at Norges Banks prognfus finanspolitikken far status som
referansen nar velgerne vurderer rentekonsekvenkensistent med sine prognoser for
finanspolitikken lager nemlig Norges Bank ogsa paxgr for den fremtidige renteutviklingen.
Finanspolitisk ekspansivitet over prognosen vifolega sammen med renteutvikling over
prognosen. En ubehagelig overraskelse, med reetepoognosen, kan derfor lett fare til at
finansministeren bebreides. Hvis det er slik vir$es Bank, ved a lage prognoser for en moderat
finanspolitikk, kunne bidra til faktisk moderasjofinanspolitikken.

| dagens situasjon ser det ikke ut til at NorgeslBaisiplinerende effekt er et problem. Det
kan godt tenkes at Stoltenberg bare er glad fprests utenfra som kan sikre at handlingsregelen
faktisk holdes. Spgrsmalet er hva Norges Bankjwilagi en tenkt lavkonjunktur i fremtiden. Vil de
skrive "Med en lavkonjunktur i norsk gkonomi leggetil grunn at regjeringen tar ansvar og at
bruken av petroleumsinntekter i statsbudsjettetsiiger handlingsregelen” eller vil de skrive "Vi
legger til grunn at handlingsregelen falges. Medb®konjunktur i norsk gkonomi vil renta holdes
lav i de neste to arene." Ingen av disse alterea\kan utelukkes og forskjellen pa dem kan vaere
titals milliarder kroner pa statsbudsjettet.

| sin leerebok "Principles of Macroeconomics™ hanBernanke et avsnitt der han stiller
spgrsmalet "Monetary Policymaking: Art or Sciencé&jentlig er svaret svaert enkelt:

Pengepolitikk er verken kunst eller vitenskap, efatett og slett politikk.



