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Tor Norges Bank knekke spiralen?

Vi er inne i en spiral av inflasjon, lennsvekst og kronesvekkelse,
som bare Norges Bank kan knekke. Det vil krevemot — og mer enn
et kvart prosents heyere rente.

Forrige ukes tall fra SSB feide tvilen til side. Min etterfolgers etterfolger

i Handelsbanken, Marius Gonsholt Hov, banket det inn i[p@rvarende]
[avis:] Vi er langt inne i en pris- og lonnsspiral, med kronekursen som

katalysaror.

For oss som er gamle nok, gir dette sterke assosiasjoner tidligere tiders
devalueringer. Det var en losning myndighetene noen ganger grep
til nar kostnadsniviet hadde vokst farlig mer enn i utlandet. Svakere
krone skulle gjenopprette konkurranseevnen.

Ogiforste omganggjorde denjo det fordiden senketlonnsniviet regnet
i utenlandsk valuta. Men den gjorde ogsi utenlandske varer dyrere i
norske kroner. Det skapte krav om kompensasjon i neste lennsoppgjer,
som s4 sendte kostnadsniviet oppover igjen. Devalueringa hadde satt i
gang en spiral mellom lonn, valutakurs og inflasjon uten & f& gjort noe
med konkurranseevnen nar det kom til stykket.

Noen forsokte & bryte spiralen. Gro Harlem Brundtland gjorde
det med en brutal lennsstopp pa slutten av attitallet. I dag faller
ansvaret pa Norges Bank. Det blir ikke lett. For den internasjonale
inflasjonsbelgen traff oss pé et tidspunke da det norske kostnadsnivéet
allerede var blitt presset opp av den lange investeringsboomen i olje og
gass, som i mellomtida hadde begynt & dabbe av. Lennsevnen i norsk
neringsliv var derfor svekket allerede for vi motte det internasjonale
tilbudssidesjokket som gav oss inflasjonsbelgene. Det ble mindre &
dele pé, og det i dobbel forstand. Like fullt krevde LO okt kjopekraft
ilennsoppgjeret.

Det kunne ikke ga bra og har heller ikke gjort det. LOs forsek pa &

dra seg sjol opp ctter hira ble innhentet av markedskreftene da krona
falt. S& langt korrigerte det kostnadsniviet. Men det skapte ogsa stotet
tol okt lennsvekst som kompensasjon for heyere priser pa importerte
varer. Dermed er spiralen i gang. Og den vil fortsette si lenge aktorene
i valutamarkedet tviler pA Norges Banks vilje til & bryte den.

Den svake tilliten til krona gjor kampen mot inflasjonen a tskillig
toffere f or N orges B ank e nn f ord ea ndres entralbankene. M ens
Sveriges Riksbank kunne ta seg en pause i forrige uke, ma Norges
Bank heve renta videre om to uker; hvis ikke er jeg redd krona vil
svekke seg videre. De hoye tallene for bide lonns- og prisvekst i
nasjonalregnskapet for tredje kvartal gav all grunn til 4 vente det. Det
samme ser vi i tallene fra konsumprisindeksen. Kjerneinflasjonen er
enna tre ganger si hoy som inflasjonsmalet. I motsetning til i Sverige
kan vi heller ikke si den er raskt pa vei ned.

Svaert mye tyder derfor pd at en kvartprosents rentcheving i
desember ikke er nok til & bryte spiralen av lennsvekst, prisvekst og
kronesvekkelse som vi nd er inne i. Det er for tidlig & sende ut signaler
om at rentetoppen kan veere nddd. Mer ma til for 4 gjenopprette tillit
til krona.

Det vil ikke bli behagelig. Videre renteoppgang ut over vinteren vil ga
ut over dem som allerede har bedt banken sin om avdragsfrihet for &
f4 det til 4 g rundt. Pengene som ble spart under pandemien er snart
bruktopp. Privat forbruk vil falle. Detvil gi konkurser i detaljhandelen.
Boligbransjen vil f& det enda verre. Ledigheten vil stige. Flere vil stille
seg i matke. Kort sagt: Vi ma forberede oss pé resesjon.

Jeghar tidligere uttryke optimisme om at resesjon kan unngés og er det
fortsatt nar det gjelder USA og flere andre land. Men mens Sveriges
Riksbank kan lene seg litt tilbake fordi deres krone stabiliserer seg, har
mistilliten til vir krone gjort utfordringene for Norges Bank storre.
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De ma forberede seg pa & bli beskyldt for 4 fordrsake en resesjon med
vitende og vilje. LOs Peggy Hessen Folsvik vil rase mer enn hun

allerede har gjort] Og hun vil ikke vare alene.
2 g

Jeg tror denne situasjonen kunne ha vart unngitt om Norges
Bank hadde vist mer fasthet i utgangspunktet i stedet for & rose
norsk finanspolitikk og arbeidslivspartnerne for ansvarlighet slik

sentralbanken gjorde i sin[rstald
Men det ennd tid til 4 handle. Jeg haper Norges Bank tor.
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