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God ettermiddag,
Det vises til brev datert 12. august 2025 om dette.

Vedlagt er mitt innspill, grundig draftet med mine kollegaer i Samfunnsgkonomisk
avdeling.

Riktig god helg nar den tid kommer.

Vennlig hilsen,
@ystein Dgrum
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Innspill til evaluering av bestemmelsen om pengepolitikken

Innledning

Vi takker for anledningen til & komme med synspunkter pa erfaringene med dagens bestemmelse om
pengepolitikken.

Hoy sysselsetting er et overordnet mal for den gkonomiske politikken. For & oppna dette ma
finanspolitikken, pengepolitikken og Ignnsdannelsen fungere godt sammen. Var overordnede inngang
er at NHO representerer vel 34 000 bedrifter med over 720 000 arsverk.

Jeg har her valgt 8 kommentere pa hver enkelt paragraf i bestemmelsen for seg.
§ 1. Pengepolitikken skal opprettholde en stabil pengeverdi giennom lav og stabil inflasjon.
Gjeldende utforming bor beholdes.

Lav og stabil inflasjon bidrar til forutsigbarhet. Det gjer det enklere for bedrifter, husholdninger og det
offentlige & planlegge, investere og prise produkter. | en markedsgkonomi er priser viktige baerere av
informasjon om verdien av ressursene, og styrer derfor tilbud og ettersparsel mot en mest mulig effektiv
anvendelse av knappe ressurser. Hvis prisveksten er hgy er den ofte ogsd mer ustabil, ogsa pa
mikroniva, hvilket svekker prisenes rolle som informasjonsbaerere, som kan gi opphav til feilallokeringer.

Lav og stabil inflasjon over tid er sdledes en forutsetning for at gkonomien kan fungere godt, og bidrar
derfor ogsa til et godt grunnlag for hay produksjon og sysselsetting pa lang sikt. Bedriftene tjener pa
hay ressursutnyttelse, bade ved at det gavner aktiviteten og inntjeningen i bedriftene, men ogsa ved at
hay sysselsetting og lav ledighet bidrar til at flest mulig kan forsgrge seg selv ved eget arbeid, slik at
offentlige utgifter og skattene kan holdes nede.

Endelig spiller prisutviklingen en sentral rolle i lannsdannelsen. Lennsdannelsen i Norge bygger pa
frontfagsmodellen, som innebaerer at lonnsveksten i frontfaget tilpasses lgnnsevnen i frontfaget, og at
lennsveksten herfra danner norm for de pafglgende oppgjerene. Lav og stabil inflasjon gir stgrre
forutsigbarhet for utviklingen i lsnnsomhet og reallgnninger.
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| Sentralbanklovens formalsparagraf heter det i annet ledd at Sentralbanken skal bidra til hoy og stabil
produksjon og sysselsetting. | hgringen til Sentralbanklovutvalget stottet NHO denne formuleringen,
fordi den betoner at bankens virke skal understgtte et overordnet mal om hey ressursutnyttelse. Men i
"bidra til" ligger det at sentralbanken ikke kan ha et hovedansvar for hgy sysselsetting, ettersom
sentralbanken ikke har ansvar for alle de virkemidler som skal til for & realisere et slikt mal. Hay
sysselsetting vil avhenge av en rekke forhold, herunder ytre rammevilkar, gkonomiens virkemate og
samspillet mellom en rekke politikkomrader.

Det beste bidraget pengepolitikken kan gi til hgy sysselsetting, er nettopp lav og stabil inflasjon. Derfor
er det riktig & avgrense formalsparagrafen i bestemmelsen om pengepolitikken til dette ene formalet.

Samtidig virker innretningen av pengepolitikken inn pa sysselsettingen bade pa kort og lang sikt. Pa kort
sikt fordi endringer i renten blant annet pavirker kronekurs, kjgpekraft og etterspgrsel, pa lengre sikt
grunnet mulige sakalte hystereseeffekter, som for eksempel at langvarig arbeidsledighet kan medfare
at folk trekker seg ut av arbeidsstyrken for godt. Vanligvis vil hensynene til sysselsetting og inflasjon
trekke renten i samme retning, men det kan ogsd oppstd malkonflikter. | vart heringssvar il
sentralbanklovutvalget sa vi at "ved eventuelle mélkonflikter ma rentesettingen ogsa ta hensyn til mulige
virkninger for sysselsettingen pa lengre sikt". Det mener vi fortsatt. Se nsermere drefting under § 3.

Det er kommet forslag om at omstilling til nullutslippssamfunnet bgr innga i Norges Banks formal. Etter
var vurdering er dette et darlig forslag. Styringsrenten er et lite treffsikkert virkemiddel for & fremme
klimaomstillingen. Renten virker pa hele gkonomien og kan ikke malrettes mot spesifikke neeringer eller
enkeltprosjekter. Pengepolitikkens viktigste bidrag er & sikre lav og stabil inflasjon over tid.

§ 2. Norges Bank forestar den operative gjennomferingen av pengepolitikken.
Gjeldende formulering bar beholdes.

Sentralbanken skal vaere utgvende og radgivende myndighet i pengepolitikken, og ma vaere uavhengig.
En uavhengig sentralbank gir rom for langsiktige, faglig baserte beslutninger om styringsrenten.

Kongen i statsrdd kan fastsette mal, men begr ikke instruere banken om hvordan den skal innrette
virkemiddelbruken, unntatt i helt ekstraordinzere situasjoner. Terskelen for instruksjon bgr vaere hay,
men muligheten ma fortsatt finnes for & kunne handtere uforutsette hendelser.

Rentebeslutninger kan vaere upopulaere, som vi har sett bade i Norge og internasjonalt. Politisk fastsatte
renter vil derfor alltid kunne skape usikkerhet om renteendringer er motivert av andre hensyn enn a
oppna mandatets mal om lav og stabil inflasjon. Det vil i neste omgang kunne sa berettiget tvil om selve
inflasjonsmalet, og bidra til mer usikkerhet, ekte inflasjonsforventninger og hayere langsiktige
lanekostnader. Utvikllingen i USA, der presidenten tydelig engasjerer seg i rentebeslutningene og
oppnevner komitémedlemmer med en uttalt (og faktisk) skjevhet i voteringene om renten er et egnet
eksempel. Sa lenge en klar overvekt av komitéens medlemmer oppfattes av omverdenen som ngytrale,
kan tilliten opprettholdes. Nar det ikke lenger er tilfelle, har investorer imidlertid en tendens til & stemme
med fattene og sgke kompensasjon for hgyere oppfattet inflasjonsrisiko.
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Det er ogsa helt grunnleggende at ulike aktgrer hegner om sentralbankens uavhengighet og faglige
integritet, fordi ogsa allmenheten skal ha tillit til at politikkutavelsen bygger pa at Norges Bank utgver
sitt beste faglige skjann for & realisere det som er et politisk bestemt mandat. Saerlig i tider som disse,
med langt flere kilder til informasjon, gale eller misledende opplysninger, og parallelle virkeligheter og
ekkokamre, er det sentralt & slutte opp om de institusjoner som er etablert for & forvalte felles oppgaver.

Dette kan bety at miljger med autoritet og innflytelse fortrinnsvis bgr fremme sin begrunnede kritikk av
bankens skjgnnsutgvelse uten & spersmalsstille Norges Banks og dens ansattes integritet, og uten a
hevde at Norges Bank har andre motiver enn a ivareta det mandat som er gitt av Storting og regjering.

A hegne om Norges Banks uavhengighet og integritet innebaerer imidlertid ikke at man ikke skal veere
kritisk til Norges Banks skjgnnsutevelse, herunder bankens vurderinger av situasjonen og utsiktene eller
av hvordan gkonomien virker. Tvert i mot kan slik kritikk, eksempelvis gjennom de arlige Norges Bank
Watch-rapportene, nettopp kunne bidra til & bedre bankens skjgnnsutegvelse. Tilsvarende kan den
offentlige debatten, om mal, situasjonsbildet og innretning av virkemidler, bidra til & stimulere
diskusjonen og kunnskapsutviklingen ogsa internt i banken. Det kan ogsa veere riktig a legge til rette for
bade apne og lukkede diskusjonsfora, der ulike fagmiljger kan fa brynt sine oppfatninger pa hverandre.

§ 3 (2). Inflasjonsstyringen skal vaere fremoverskuende og fleksibel, slik at den kan bidra til hoy
og stabil produksjon og sysselsetting samt til 8 motvirke oppbygging av finansielle ubalanser.

Gjeldende formulering bor beholdes.

En fremoverskuende og fleksibel inflasjonsstyring er viktig for & unnga for bra skift i produksjon,
sysselsetting og arbeidsledighet. Slik kan ogsa Ilznnsdannelsens stabiliserende mekanismer gis mulighet
til & virke. | strategien for pengepolitikken gar det frem at tidshorisonten for & bringe inflasjonen tilbake
til malet etter en forstyrrelse ikke er fast, men vil avhenge av i hvilken grad stabilisering av inflasjonen
gar pa bekostning av hgy og stabil produksjon og sysselsetting. Tidshorisonten er en viktig del av
sentralbankens skjgnnsutgvelse, men ma avveies mot hvordan avviket fra malet kan pavirke tilliten til
inflasjonsmalet.

Som nevnt over, vil mange typer sjokk ikke gi en konflikt mellom hensynet til & stabilisere inflasjonen og
a holde produksjon og sysselsetting hay og ledigheten lav. Ved et tilbudssidesjokk (for eksempel et
eksternt kostnadssjokk) er dette annerledes, siden dette bade kan svekke aktiviteten, gjennom gkte
kostnader og reduserte realinntekter, og gke prisveksten. Sentralbanken vil fglgelig i sterre grad da sta
overfor et dilemma. Svaret pa dilemmaet er i utgangspunktet & bruke lengre tid pa & na malet, slik
Norges Bank ogsa har gjort de siste arene, slik at hensynet til sysselsetting og ledighet ogsa kan tillegges
tilstrekkelig vekt. Siden inflasjonssjokket meldte seg i annet halvar 2022 har norsk gkonomi holdt seg
noksa nzer normal kapasitetsutnytting, med stabilt hay sysselsetting og arbeidsledighet ganske neer
historiske gjennomsnittsnivaer. Motsatsen har vaert at kjerneinflasjonen har holdt seg godt over malet i
hele perioden. Kjerneinflasjonen toppet riktig nok ut for drgyt to ar siden, og falt mye i starten, men na
synes nedgangen & ha stanset opp, og i oktober var kjerneinflasjonen 3,4 prosent. Norges Bank er
saledes fortsatt et godt stykke unna a realisere malet. Sa lenge tilliten til malet bestar, kan banken tillate
seg dette, men hensyn tatt bdde malet og utviklingen i realeskonomien synes det vanskelig & hevde at
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banken i sin fleksible inflasjonsstyring har lagt for stor vekt pa inflasjonen og for liten vekt pa
sysselsettingen, og felgelig skulle satt en enda lengre tidshorisont enn na fer malet nas.

Jkonomiske forstyrrelser vil variere, det samme vil derfor pengepolitikkens respons. Derfor vil det ogsa
veere krevende & gi faste regler for hvordan de ulike hensynene skal avveies ved enhver type
forstyrrelse. At sentralbanken har god innsikt og forstaelse for konjunktursituasjonen og driverne bak
inflasjonen, samtidig som tidshorisonten for & bringe inflasjonen tilbake til malet kan variere, vil imidlertid
gi et godt grunnlag for god skjgnnsutgvelse. | tillegg er det viktig at sentralbanken har god forstaelse av
mekanismene i gkonomien, herunder hvordan lennsdannelsen virker, sist utredet av Holden 4-utvalget
i NOU 2023:30.

At lennsdannelsen har betydning for pengepolitikken, understreker ogsa sentralbanken i sin strategi for
pengepolitikken; "en koordinert lennsdannelse der partene legger vekt pa hay sysselsetting, demper
lenns- prisspiraler og reduserer behovet for a heve renten. | samspill med en fleksibel inflasjonsstyring
bidrar det til & stabilisere inflasjonen uten at det medferer store svingninger i aktivitetsnivaet." Vi deler
denne vurderingen.

§3 (1). Det operative malet for pengepolitikken skal vaere en arsvekst i konsumprisene som over
tid er neer 2 pst.

Gjeldende formulering bar beholdes.

Fra innfgringen av inflasjonsmalet til mars 2018 var inflasjonsmalet 2% prosent, delvis begrunnet i at det
skulle fases inn oljepenger i norsk gkonomi. Da denne innfasingen ble ansett a veere bak oss, ble malet
satt ned til 2 prosent, i trdd med malet i andre land. Pandemi, krig i Europa og et energimarked i ubalanse
forte til den hgyeste prisveksten pa flere tiar, og siden januar 2021 har inflasjonen ligget over malet.

Innfasingen av oljepenger fortsatte ogsa etter 2018, og i etterpaklokskapens lys kan det diskuteres om
malet ble senket litt for tidlig. Men nar malet ferst er satt, skal det sveert gode grunner til for & endre det
pa ny. Endringer har en kostnad, ved at det skaper usikkerhet om malet kan stoles p3a, og dermed kan
legges til grunn for beslutninger om fremtiden.

Spesielt gjelder dette dersom malet skulle heves for & samsvare bedre med den faktiske inflasjonen. Da
vil aktarene i gkonomien kunne legge til grunn at malet falger prissveksten, og ikke omvendt. Dvs. at om
prisveksten ogsa skulle skyte over et nytt og hayere mal, vil ogsa dette malet kunne bli hevet igjen. Da
har man i realiteten ikke lenger noe mal.

Klimaomstillingene kan poensielt gi mer stgy i inflasjonen fremover, bade gjennom overgangsrisikoen, i
form av bra eller uventede endringer i teknologi og/eller politikk, eller giennom den fysiske risikoen,
knyttet til flere og sterre klimainduserte naturkatastrofer. Dette kan i utgangspunktet handteres med
dagens fleksible inflasjonsstyring og en fleksibel tidshorisont. Dersom klimaendringene (eller andre
forhold) ikke bare medvirker til endringer i relative priser, men ogsa gir en varig hayere inflasjonstakt,
er det rimelig & tro at det vil endre inflasjonsmalene rundt oss. Da virker det rimelig at ogsd Norge
justerer sitt inflasjonsmal tilsvarende. Men utviklingen til na peker ikke nadvendigvis i denne retning.
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Selv om den Igpende inflasjonsstyringen i hovedsak er knyttet til vurderinger rundt den underliggende
prisveksten, bgr malet fortsatt vaere veksten i konsumprisene samlet sett. Det er konsumprisindeksen
som over tid maler utviklingen i levekostnadene, og det er denne prisveksten som i hovedsak ligger til
grunn for lgnnsforhandlinger, kontrakter og annet i gkonomien.

§ 4. Norges Bank skal jevnlig offentliggjore de avveininger som ligger til grunn for den operative
gjennomferingen av pengepolitikken.

Gjeldende formulering bar beholdes.

Norges Bank pavirker gjennom endringer i styringsrenten i utgangspunktet kun de helt korte rentene,
men har ogsad muligheter til & pavirke renter med lengre lgpetider gjennom sine signaler om fremtidig
rentesetting. Derfor er den pengepolitiske kommunikasjonen — i hovedsak gjennom rapporter og taler —
ogsa en sentral del av bankens virkemidler. Denne ma med ngdvendighet vaere offentlig, slik at alle
aktgrer gis lik og samtidig informasjon.

Renten har dessuten stor betydning for den gkonomiske situasjonen i husholdninger, bedrifter og
offentlig sektor, gjennom rentens virkning pa valutakurser, lanekostnader, aktivapriser og aktivitet. Da
er det av stor verdi for aktgrene at de — sa langt rad er — gis forutsigbarhet for fremtidig renteutvikling
(og konsekvensene av denne). God kommunikasjon av komitéens diskusjoner og de avveiningene som
ligger til grunn for beslutningene er dessuten avgjgrende for tilliten til pengepolitikken.

| tillegg til disse hensynene besitter Norges Bank et av de stgrste samfunnsgkonomiske fagmiljgene i
Norge. Det borger for at faglige, faktabaserte og konsistente analyser vil ligge til grunn for
rentebeslutningene. Slike analyser er ogsa til nytte for andre beslutningstakere i bredere forstand.
Derfor er det bra at Norges Bank deler disse, ogsa der det ikke direkte ivaretar de to hensynene over.

Den pengepolitiske komité har vanligvis atte rentebeslutninger i aret, fire samtidig med at Pengepolitisk
rapport publiseres. | en normal konjunktursituasjon synes dette mer enn tilstrekkelig. Ved store sjokk,
som nedstengningen i mars 2020, vil det kunne veere behov for hyppigere mater.

Norges Bank bear etterstrebe mest mulig transparens i grunnlaget for sine beslutninger. Men dette ma
bade avveies mot at den informasjonen som gis eksternt bar vaere mest mulig enheltlig og konsistent,
og at det ma veere rom for & gjennomfare interne arbeidsprosesser uten at det skal matte hensyntas at
det som skjer ma deles med offentligheten. Referater fra mgtene i Komiteen for pengepolitikk og
finansiell stabilitet vil kunne gi grundigere innsyn i vurderingene bak beslutningene, men samtidig ga pa
bekostning av den frie meningsutvekslingen i komitéen. Apenhet i form av referater kan dessuten
redusere sentralbankens handlingsrom, da tidligere signaler kan oppfattes som bindinger. Synliggjgring
av interne diskusjoner kan, ut over det som er komitéens offisielle avveininger, fere til misforstaelser og
overreaksjoner i markedet. Det kan videre svekke inntrykket av en samlet og robust beslutningsprosess,
samtidig som det kan gjere kommunikasjonen mindre konsistent og gke det politiske presset pa
sentralbanken. Bade risikoen for ugnskede effekter pd markedet og hensynet til sentralbankens
uavhengighet tilsier derfor at det ikke offentliggjgres referater fra komitémgatene.
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Ovenstaende bgr imidlertid ikke veere til hinder for at de referater som tas, kan gjeres tilgjengelige 20-
30 ar senere, for eksempel som grunnlag for forskningsarbeider.

Annet

Det legges opp til evaluering av forskriften for pengepolitikken hvert attende ar. Det at inflasjonsmalet
skal ha tillit, samtidig som tidshorisonten er bade fleksibel og fremoverskuende, taler for at hyppige
evalueringer ikke er riktig. Dette ber likevel ikke sta i veien for hyppigere evalueringer (og endringer)
dersom stgrre endringer i forutsetningene taler for dette.

Vennlig hilsen
Nzeringslivets Hovedorganisasjon

Jystein Dgrum (sign)
Sjefekonom



