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Sammendrag

I denne oppgaven stiller vi spersmélstegn ved pengepolitikken som er fort her i landet siden
mars 2001, fleksibel inflasjonsstyring. Vi ensker & finne svar pd hvor godt det faktisk har
fungert. For & si noe om dette har vi blant annet analysert konjunktur- og
konsumprisutviklingen. Moderne nykeynesiansk teori, som er rammeverket for Norges Banks
stabiliseringspolitikk legger til rette for stabilisering av fluktuasjoner pa ettersporselssiden. Vi
finner derimot, i likhet med Grytten og Hunnes (2009) at den norske ekonomien ser i
hovedsak ut til & bli forstyrret av forhold pé tilbudssiden. Det betyr at sentralbanken ma gjore
en avveining mellom a legge vekt pa inflasjon eller produksjon i sin rentesetting. Dermed kan
vi hevde at utgangspunktet for stabiliseringspolitikken er svekket. Vi sammenligner
variasjonen i rentene, valutakurser og konsumpriser. Vére resultat gir heyere svingninger
under fleksibel inflasjonsstyring sammenlignet med tidligere regimer. Dette kan vaere uheldig
med tanke pd de to sentrale forutsetningene som ligger til grunn for at fleksibel
inflasjonsstyring. Den ene er at akterene har rasjonelle forventninger og den andre at
sentralbanken har full tillit fra akterene i markedet. Vi har analysert sentralbankens
rentesetting mot enkle renteregler, og det ser ut til at sentralbanken handler med et lite
tidsetterslep 1 forhold til hva de mekaniske reglene tiliser. Kanskje har ikke sentralbanken nok
informasjon om den faktiske utviklingen i ekonomien pa det tidspunktet renta blir satt. Vi
foresléar videre forskning pa pengemengdevekst som en indikator pa press i gkonomien. Da vi
finner at det har vert stor opplasning i pengemengden bade for dagens krise og

heykonjunkturen 1 2000.
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Forord

Gjennom vart masterstudie ved Norges Handelshoyskole har vi tatt fag som Pengemarkeder
og Bankvesen, Konjunkturanalyse og Krakk og Kriser. Det er spesielt disse fagene som har
gitt oss en forstaelse og interesse for hvordan gkonomien henger sammen. Vi er na vitne til en
global finanskrise og dette har gjort oss nysgjerrige pa hva som er arsaken og hvordan

pengepolitikken er fort. Vi har derfor valgt a ta utgangspunkt i pengepolitikken 1 Norge.

Ut fra det arbeidet vi har gjort i forbindelse med vér masterutredning finner vi forhold som
tilsier at fleksibel inflasjonsstyring som pengepolitisk regime ikke har fungert helt som det
skal. Vi har kun sett pa noen fa variabler som pavirker en kompleks gkonomi. Vi vil derfor
ikke kritisere sentralbanken for den politikken som er fort, men vi gnsker & peke pa forhold
som kan virke uheldig pa ekonomien. Ut fra vare resultater kan det tyde pa at tiden na kanskje
er inne for a endre fokus. Forslaget om & benytte pengemengdevekst som en indikator pé
press i skonomien er interessant. For & fa et klart svar p4 om dagens politikk har vert drsaken
til den finansielle krisen, mé det gjores en storre og grundigere utredning enn hva vi har gjort 1

dette arbeidet.

Vi vil gi en stor takk til vér veileder Rolf Jens Brunstad for god veiledning og motivasjon
gjennom semesteret i forbindelse med oppgaveskrivingen. Ola Grytten skal ogsa ha en takk
for god veiledning i starten av prosessen og tips til vinkling av oppgaven. Vi vil videre rette
en takk til Tom Bernhardsen i Norges Bank som har sendt oss tallmateriale for neytral
realrente og beregnet Tayor-rente. Ellers vil vi til slutt takke vare foreldre for & ha gitt oss

gode tilbakemeldinger pa innhold og sprak fra et utenomfaglig perspektiv.

Norges Handelshgyskole, juni 2009:

Astrid Eri Malmo Mari Menne Sjoner



1 Innledning

I en droy firedrsperiode var ekonomien preget av sterk vekst bade i produksjon og
sysselsetting. Boligprisene steg med 50 prosent, sammenlignet med 3 prosent ekning i
konsumprisene'. Optimismen steg, men det hele tok bratt slutt hosten 2008. Finanskrisens
innvirkning pd norsk og internasjonal ekonomi har vert store. Dagens finanskrise kan
sammenlignes med den store depresjonen som herjet i arene 1929 til 1933. Béade dens
realokonomiske konsekvenser og det faktum at ogsé den store depresjonen hadde sitt opphav 1

USA.

Med denne oppgaven vil vi gjere et forsek pd & finne ut hvor godt fleksibel inflasjonsstyring
har fungert i Norge. Videre stiller vi spersmél ved om den sterke veksten og pafelgende krise
kan ha kommet som en folge av pengepolitikken som er fort i den vestlige verden i denne

perioden.

Vi har valgt & dele oppgaven i tre deler. Del I gir en gjennomgang av hvordan pengepolitikken
er styrt siden 1816 og frem til 2001, da fleksibel inflasjonsstyring ble innfert. Videre gir vi en
teoretisk gjennomgang av hva fastkurspolitikk inneberer, for vi gir grundig igjennom teorien
bak fleksibel inflasjonsstyring. Her gér vi ogsd gjennom Norges Banks mandat for

pengepolitikken og gir en kort introduksjon av bankens viktigste styringsmekanisme.

I del II gjor vi en analyse pa pengepolitikken slik den blir fort i dag, og sammenligner med
tidligere regimer. For & kunne si noe om dette har vi studert utviklingen i konjunkturer,

konsumpriser, norske renter og valutakurser.

I den siste delen gir vi igjennom finanskrisens forlep og ser pa ulike indikatorer som
sentralbanken kanskje kan gi storre fokus enn hva som blir gjort i dag. Formélet med denne
delen er ikke & gi svar pd hvordan sentralbanken ber endre pengepolitikken. Men vi ensker &

papeke forhold som kan vare interessante i forbindelse med stabilisering av pengepolitikken.

Krisen oppstod da boligmarkedet kollapset i USA og flere husholdninger fikk problemer med
a betjene gjelda si. Bade boligpriser og aksjemarkeder verden over falt fra historiske
toppnivder og de globale kredittmarkedene bret sammen. Flere store banker og

finansinstitusjoner gikk konkurs og mange har blitt reddet av myndighetene. Det gjenstar 4 se

! Bjgrnstad (2009, s. 69-77)



hvor store og langvarige konsekvenser dagens finanskrise far og hvilke endringer som vil bli

gjort 1 forhold til dagens pengepolitiske strategier.

Pengepolitikk som er rettet mot & holde en lav og stabil inflasjon, henviser til en forutsetning
om at inflasjonsforventninger pa et lavt og stabilt nivé sikrer ekonomisk stabilitet”. I tillegg
forutsettes det at markedsakterer har rasjonelle forventninger’, noe det empirisk er funnet lite
stotte for. Denne sentralbanksdoktrinen®, som det har blitt styrt etter i flere vestlige land siden
slutten av 1990-tallet, innebarer at store svingninger i renta er nedvendig nar det oppstar store
forstyrrelser 1 gkonomien. Sentralbankene verden over, inkludert Norges Bank, reduserte sine
styringsrenter til historisk lave nivéer i1 perioden 2004 til 2005. Motivet for dette var & mote
den lave inflasjonen som blant annet kom som en folge av reduserte importpriser. De lave
importprisene var et eksempel pa en forstyrrelse som virker inn pa tilbudssiden i ekonomien
da det gker husholdningers realinntekter 1 tillegg til & redusere inflasjonen. Som en direkte
effekt av redusert inflasjon, oppstod det press 1 arbeidsmarkedet samt okt
bruttonasjonalprodukt. I tillegg forte en sterk nedgang i renta til at disse effektene av lav
inflasjon ble forsterket. Sentralbankene sé ut til & undervurdere inntekts- og formueseffekter
av rentesettinga og det kan vere noe av grunnen til den store ustabiliteten 1 realekonomien 1

ettertid.

Néar okonomien stadig blir utsatt for slike forstyrrelser pé tilbudssiden, kan det fore til at
produksjonen ikke samvarierer positivt med konsumpriser. Dette kan gjore rentesettingen mer
komplisert for sentralbanken nar man styrer etter fleksibel inflasjonsstyring. Vi ensker, i
likhet med Grytten og Hunnes, & underseke om dette faktisk har veert tilfellet for norsk
okonomi. Hvis det er slik at skonomien er pavirket i stor grad av forhold pa tilbudssiden, ikke
bare ettersporselssiden, kan det vaere grunn til & vere kritisk til sentralbankdoktrinen som na

folges.

Store svingninger i styringsrenta og pengemarkedsrenter er ikke enskelig. Norge som en liten,
apen gkonomi er likevel avhengig av & folge rentenivéet til vare handelspartnere for ikke & fa

for store effekter pa valutakursen. Norge har hatt en tendens til & ligge noe etter rentesettingen

? Bjprnstad (2009, s. 69-77)

3 Rasjonelle forventninger bygger pa all tilgjengelig informasjon som er relevant for utviklingen. Hvis du har
rasjonelle forventninger, vil du ikke systematisk ta feil. Kilde: @konomisk ordliste (u.d):
http://oekonomi.no/ordliste/?cat=24

* Sentralbankdoktrinen som omtales her, er ”laeren” bak teorien om & innrette pengepolitikken mot & holde lav
og stabil inflasjon, og at renta pa noen fa ars sikt ikke pavirker andre sider ved gkonomien enn inflasjonen — og
da i hovedsak gjennom forventningsdannelsen. Bjgrnstad (2009 s. 69-77).



internasjonalt, og dette har fortsatt etter at finanskrisen bret ut. Ved kraftige og raske
reduksjoner i utenlandske sentralbankrenter, har vi ligget enda lenger bak. Nar Norge har
hoyere renter enn utlandet skulle dette tilsi at den norske krona ville styrket seg som folge av
rentedifferansen, selv om den er en liten valuta i verdenssammenheng. Dette ser imidlertid
ikke ut til & vaere en dominerende faktor i urolige tider. Dollaren og andre store valutaer har
veert en ’trygg havn” for utenlandske direkteinvesteringer og smé valutaer som den norske har
vart oppfattet som usikre og lite likvide. Store svingninger 1 valutakurser er ikke & foretrekke
da dette vil fa store utslag pa norsk ekonomi gjennom den heye utenrikshandelen i landet. Vi
har derfor analysert valutakurser i ulike perioder for & se om det kan vere en sammenheng

mellom svingninger i valutakursen og valg av pengepolitiske regime.

Utviklingen i konsumpriser har vert pd et svert lavt nivd i Norge de siste arene, og
inflasjonen har stort sett ligget under mélet pa 2,5 prosent drlig vekst. Forst 1 starten av januar
2008 steg inflasjonen over malet. Inflasjon er en etterslepende variabel, og virkningen av en
renteendring vil sannsynligvis ikke inntreffe for etter 1-3 ar. Vi har underseokt utviklingen i
konsumpriser i Norge ved & se pd de ulike indekser som brukes av Norges Bank i
inflasjonsstyringen, og forsekt & finne arsakene til at utviklingen har vart som den har. Det er
viktig & huske at ekonomien er kompleks og at det ikke alltid kan forutses hva som vil skje

fremover.

Denne krisen har hatt en typisk foranledning. Ved & sammenligne med Hyman Minskys
krisemodell, kjenner vi oss igjen i de tre forste fasene av modellen’: Displacement; der et
eksogent makrogkonomisk sjokk gjer at vi far en gkning 1 ettersporselen som far en varig
virkning. Overtrading; der oppgangen fortsetter og det skapes forventninger om videre vekst.
Monetary Expansion; der okt aktivitet forer til en ekning i pengemengden. I var tids
pengepolitikk betyr dette at det uteves en ekspansiv pengepolitikk i form av lave renter som
igjen gker pengemengden. Ubalanser i gkonomien forsterkes slik at gkonomien gjerne blir
overopphetet og det kan oppsté finansielle bobler. Det argumenteres ofte for at krakk og kriser
er mer eller mindre forarsaket av myndighetene og det er ikke sjelden at en krise utleser en

endring i stabiliseringspolitikken.

> Grytten (2008C), FIE431 17.09.08



Den store depresjonen er et eksempel pd en krise som utleste en endring i pengepolitisk
regime, da det forte til at det ble slutt pa et langt regime med gullstandard®. N4 er spersmalet
om verden er moden for noe nytt, eventuelt om sentralbanker ber endre fokus. En lang
periode med lave renter medferer hoy vekst i pengemengden, og dette presenterer Minsky
som et tegn pa overoppheting 1 ekonomien. Vi vil se narmere pa muligheten for at
sentralbanken kan oppdage en monetar ekspasjon og en mulig ustabilitet 1 skonomien nér det

oppstar sterk vekst i pengemengden.

Vi har aldri opplevd en sa sterk vekst pa si kort tid som vi har opplevd 1 boligprisene fra
bunnen 1 1993. Vi kan med sikkerhet si at det var en boble 1 norsk boligmarked, som muligens
na har sprukket — i hvert fall har lufta sivet noe ut av den. I USA er problemene storre og der
kan vi med sikkerhet si at bobla har sprukket. Bade for og spesielt etter finanskrisens utbrudd
oppstod det en diskusjon rundt muligheten av ekt fokus pd vektlegging av formuespriser i
pengepolitikken for & sikre stabilitet 1 ekonomien. Dette tar vi ogsd opp som en mulig losning

for Norges Bank.

® If. Figur 2.1. og diskusjon om den store depresjonen i kapittel 2 om Pengepolitikken i Norge i et historisk
perspektiv.






DEL I Historikk og teori

Kapittel 2 tar for seg den pengepolitiske historien til Norge fra 1816 da Norges Bank ble

stiftet. Historisk sett har det veert tradisjon for fastkursregimer her i landet.

Vi har kort gjennomgatt teorien for hvordan pengepolitikken funger under fastkursregime, og
gétt 1 dybden pa teori om den nykeynesianske tankegangen og fleksibel inflasjonsstyring.

Dette vil bli gjennomgétt i kapittel 3.

I kapittel 4 ser vi pa hvordan pengepolitikken styres i praksis og gjennomgar Norges Banks

mandat for pengepolitikken.
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2 Pengepolitikken i Norge i et historisk perspektiv

Pengepolitikkens viktigste oppgave er a4 gi ekonomien et nominelt ankerfeste. Akterene i
markedet, bedrifter, husholdninger og institusjoner skal kunne stole pa at utviklingen i
pengeverdien er stabil over tid. Tillit til det pengepolitiske systemet er essensielt, og dette er
det beste bidraget pengepolitikken kan gi til sysselsetting, den ekonomiske veksten og

velferden.

I dag feres pengepolitikken med sikte pd 4 oppna lav og stabil inflasjon pa mellomlang sikt,
men slik har det ikke alltid vert. Gjennom tidene har vi hatt ulike pengepolitiske regimer, og
en politikk rettet mot & holde stabil valutakurs var i lang tid en tradisjon i Norge. I praksis var
dette gjort i forhold til selv, gull, enkeltvalutaer eller i forhold til et gjennomsnitt av flere
valutaer. I Norge har perioder med flytende valutakurser normalt kommet etter sammenbrudd
av de ulike fastkurssystemene ’. Vi vil derfor gi en gjennomgang av ulike pengepolitiske
regimer her i landet siden 1816. Dette gjor vi for & forstd utfordringene under tidligere
regimer. Vi vil 1 vére analyser 1 del II se spesielt pa regimene fra 1978 og frem til i dag.

I figuren under ser vi en oversikt over de ulike pengepolitiske regimer med arstall.

Pengepolitiske regimer i Norge etter 1816

:'81‘3 B Flytende valutakurs
1823 Cvergang tl selvstandard
1842 Selvstandard
1874
Gullstandard™
rg%; = Flytende valutakurs
Fasi kurs mot pund/dollar
1946
Bretton Woods-systemet
August, 1971 m== Flytende valutakurs
Desemggri. ]g% %}ﬂthsonia 1-avta|a|er,]
Mars. 1973 angen i tunnelen
Europeisk slangesamarbeid
Desember, 19/8
Handelsveid valutakurv
Oktaber, 1930 Fasi kurs mot ECU
DesemEleqri, 129}3 I Flytende valutakurs
o . Stabilitet mot europeiske valutaer
Mars, 2001 - Inflasjonsmal og flytende valutakurs

* Gullinnlasningen var suspendert fra eugust 1914 til mars 1916 og igien fra mars 1920 til mai
1928 (paripolitikk-pariodan)

Figur 2.1 Oversikt over pengepolitiske regimer i Norge siden 1816. Kilde: Norges Bank (2004A, s. 105)

7 Gjedrem (2008A), http://www.norges-bank.no/upload/67282/artikkel_gjedrem_180408.pdf
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I 1816 ble Norges Bank opprettet, banken var direkte underlagt Stortinget, men det var ingen
kontroll eller innflytelse fra regjeringen. Banken fikk rett til & utstede pengesedler,
speciedaleren ble innfort som en ny norsk pengeenhet, og det ble bygd opp et selvfond som
skulle virke som garanti for sedlene. I begynnelsen flat speciedaleren fritt, og fra januar 1823
ble det ble bestemt at speciedaleren skulle styres mot en pari kurs, men dette ble ikke oppnadd

for 1 april 1842.

Selvstandarden var ikke et internasjonalt fastkurssystem. Fra midten av 1800-talet valgte flere
land & binde pengeverdien til gull. Gullstandarden ble anbefalt av en internasjonal
pengekonferanse 1 Paris 1 1867. Hensikten var dels & f4 en mer stabil pengeverdi, samtidig
som man ensket & fa et internasjonalt system med faste valutakurser overfor gull og dermed

full konvertibilitet.

Et internasjonalt fastkurssystem mot gull ble forst innfort i 1870, og i 1874 gikk ogsa Norge
over til gullstandarden. I dret som fulgte ble pengeenheten 1 Norge endret til krona som folge
av at vi gikk inn 1 en skandinavisk myntunion med Danmark og Sverige. Sentralbanken hadde
et lager av gull som ble brukt til & stabilisere gullprisen i kroner gjennom aktivt kjep og salg
av gull til en fast kurs i markedet. Pa denne méten ble den norske krona knyttet opp mot

andre valutaer.

Under og etter forste verdenskrig svekket kronas verdi mot gull og pund seg kraftig.
Prisveksten var svart hey bade 1 eiendoms- og aksjemarkedet. I Norge ble det fort en
kontraktiv politikk® som tok sikte pa & bringe krona tilbake til samme verdi mot gull som for
krigen, den sakalte paripolitikken. Dette ble sett pd som en forutsetning for & fa tilbake tillit i
pengevesenet og til penger som betalingsmiddel og spare objekt’. Paripolitikken hadde sin
pris i sterk deflasjon'® og nedgangstider i Norge, den sékalte etterkrigsdepresjonen. Etter at
pari kurs ble nddd 1 1926, fulgte noen “gullédr” med hey vekst i bruttonasjonalprodukt bade i
Norge og internasjonalt. Spesielt i USA hadde det bygd seg opp en stor aksjeboble. Da boblen
sprakk i USA 1 1929 var den store internasjonale depresjonen et faktum. I 1931 forlot Norge
og flere andre land gullstandarden. De landene som forlot gull hadde muligheten til & fore en
mindre kontraktiv politikk og ble “vinnerne”. Disse landene fikk ikke like sterk depresjon

som amerikanerne og de landene som fortsatt holdt pa gullstandarden. To &r med flytende

& Kontraktiv politikk betyr innstramming i form av for eksempel gkte renter eller skatter.
° Gjedrem (2008B, 44-55)
10 Deflasjon kan defineres som vedvarende fall i det generelle prisnivaet.

12



valutakurs og en periode med fastkurs mot britiske pund og amerikanske dollar fulgte

deretter.

Tilliten til sentralbanken som utevede makt i pengepolitikken ble svekket etter krisen pa
1930-tallet. Etter frigjoringen i 1945 ble det besluttet at sentralbanken skulle ha mindre
selvstendighet i utevelsen av pengepolitikken. Banken hadde tidligere hatt ansvaret for
rentefastsettelsen alene, men fra nad var det regjeringen som skulle bestemme renta. Banken
hadde likevel en sentral rolle i pengepolitikken som kontaktpunkt mot det internasjonale

finansmiljeet, radgiver samt og sette regjeringens beslutninger ut i live''.

P& dette tidspunket, og tiden som fulgte, ble valutakursen i lange perioder hovedsakelig
fastsatt gjennom ulike internasjonale avtaler. En av disse var Bretton Woods-avtalen som ble
innfort 1 1946. Avtalen innebar at en rekke valutaer var knyttet opp mot den amerikanske
dollaren som igjen var knyttet mot gull. Den amerikanske pengepolitikken fungerte som
nominelt anker, og styrte 1 stor grad rente og inflasjonsutviklingen i verden. Som felger av
hoy inflasjon og underskudd pé driftsbalansen 1 forbindelse med Vietnam- krigen ble det

vanskelig og holde dollaren fast mot gull. Bretton Woods- avtalen bret sammen i 1971.

Etter at et fastkurssystem bryter sammen har det normalt blitt erstattet med en flytende
valutakurs. Sammenbruddet av Bretton Woods- systemet var imidlertid ikke nok til & fa
europeiske ledere til & gi opp troen pa faste valutakurser. Etter et par méneder med flytende
valutakurs, tok arvtageren til Bretton Woods-avtalen over, under navnet Smithsonian-avtalen.
Gullets rolle som ankerpunkt ble fjernet i denne avtalen. Avtalen innebar nye pariteter og
svinginger mellom deltakerlandene. Forskjeller i den ekonomiske utviklingen i de ulike
landene gjorde det etter hvert vanskelig & opprettholde paritetene, og systemet brot sammen i
mars 1973. Da Smithsonian-avtalen bret sammen fortsatte de europeiske landene sitt
samarbeid, uten referanse til dollaren. Dette samarbeidet ble kalt Slangesamarbeidet, og ble
det forste aret kombinert med Smithsonian-avtalen. Da under navnet ’slangen i tunellen™.
Navnet kom av at svingingene mellom de europeiske valutaene var mindre enn svingingene

mot dollar.

1" Gjedrem (2008B, s44-55)
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Et fagekonomisk utvalg ledet av Norges finansminister, avga i 1973 en utreding med en
anbefalning om & legge om rentepolitikken. Anbefalingen gikk ut pa at renta skulle brukes
aktivt til & pavirke ettersporselen etter varer og tjenester samt sysselsettingen, men tiden var

enna ikke klar for en slik endring.

Pé 70-tallet kom inflasjonen ut av kontroll, krona ble devaluert flere ganger under “’slangen”
og senere 1 perioden fra 1976 til 1986. I denne perioden forte Norge en lavrentepolitikk. Det
var da store svingninger i norsk ekonomi med hey inflasjon og ustabilitet. @konomien
manglet et nominelt ankerfeste, og uten dette fikk man ikke stabilitet i sysselsetting og

produksjon.

Fra 1978 til 1990 valgte Norge og flere andre land fast valutakurs som ekonomiens
ankerfeste, det ble forsgkt a4 holde krona stabil mot en valutakurv som reflekterte
sammensetningen i norsk utenrikshandel'?. Utover 1980-tallet ble pengepolitikken rettet inn
mot & f4 inflasjonen ned. I desember 1986 ble lavrentepolitikken forlatt og Norges Bank fikk
igjen en aktiv og utevede rolle 1 pengepolitikken. Sentralbanken ble da en uavhengig enhet og

de fikk i oppgave 4 sette renta slik at malet om fast valutakurs ble nadd".

1980-tallet ble rundet av med en kraftig nedgangskonjunktur. Etter lengre perioder med lav
rente og utlansboom til husholdningene, kom store tap og krise i banknazringen pa
begynnelsen av 1990-tallet. I Norge var fastkurspolitikken et brudd pa linjen hvor
pengepolitikk og kurspolitikk var rettet inn mot & styrke konkurranseutsatt sektor. Tap av
konkurranseevne pd grunn av hey lennsvekst skulle ikke lenger rettes opp ved hjelp av

devalueringer'®. Dette kommer tydelig frem av Steigum-utvalgets innstilling i 1988":

’Hvis prisstigningen internasjonalt er lav og stabil, vil en slik kurspolitikk bidra sterkt til en
tilsvarende gunstig pris- og lennsutviklinger i landet, forutsatt at kroneverdien ikke skrittvis

skrives ned.”

12 Benedictow (2005)

" Gjedrem (2008A), http://www.norges-bank.no/upload/67282/artikkel_gjedrem_180408.pdf

' Devaluering betyr nedskrivning av en pengeenhets verdi i forhold til myntfoten eller en annen valuta. Kilde:
Det store Norske leksikon (u.d), http://www.snl.no/devaluering

> Gjedrem (2005), http://www.norges-bank.no/templates/article____18127.aspx
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“For at en regel om valutakurs skal bli troverdig, ma myndighetene la veere & bruke
(kronenedskrivelser) i den lgpende gkonomiske politikken ogsa i situasjoner hvor svekket

kostnadsmessig konkurranseevnefgrer til svikt i produksjon og sysselsetting.”

I 1990 fikk vi igjen et nytt valutakursmal og denne gangen var ensket & holde den norske
krona fast i forhold til ECU, forleperen til euro. Etter at arbeidsledigheten hadde steget kraftig
pa slutten av 1980-tallet og begynnelsen av 1990-tallet, var ensket en varig bedring i den
kostnadsmessige konkurranseevnen. I 1992 ble det nedsatt et utvalg som lanserte en
inntektskpolitisk samarbeidsmodell. Dette gikk ut pd koordinerte lennsforhandlinger i
neringslivet, kjent under navnet Solidaritetsalternativet. Man ensket gjennom dette & hindre
at norsk naeringsliv skulle bli utkonkurrert av internasjonale markeder pa grunn av for hey
lonnsvekst. Noen mener at dette samarbeidet forte til at en kraftig skonomisk oppgang som
gikk sammen med en lav pris- og kostnadsvekst her 1 Norge. Likevel viser de tester som er
gjennomfort med sikte pd & belyse effektene av Solidaritetsalternativet pa lennsdannelsen 1

industrien, kun begrenset grunnlag for a trekke konklusjoner om at det faktisk har hatt positiv

effekt!S.

Med stadig sterre kapitalbevegelse ble det vanskeligere & holde en fast valutakurs. Selv en
liten rentedifferanse til utlandet kunne skape store kapitalbevegelser og stort press pa krona.
Norsk ekonomi utvikler seg ofte i utakt med ekonomien internasjonalt, dette forte til at

politikken kunne bli prosyklisk'’.

Dette var noe av grunnen til at fastkurspolitikken bret sammen i desember 1992. Etter en
periode med uro i de europeiske valutamarkeder ble flere europeiske land i lepet av hesten
1992 tvunget til & nedskrive verdien pé sine valutaer. Norge matte ogsd devaluere kronen,
samtidig ble Norges Bank tvunget til & heve renta i en lavkonjunktur, for 4 gjere det mer
attraktivt & investere 1 norske kroner. Fastkurssystemet bret sammen som folge av dette og ble
erstattet med en flytende valutakurs frem til 1994. Da var man redde for at norsk ekonomi
igjen skulle miste sitt ankerpunkt, men kronekursen endret seg lite i starten og fant raskt et

nytt leie.

' NOU (1998), http://www.regjeringen.no/nb/dep/aid/dok/NOUer/1998/NOU-1998-2/7/3.htmI?id=375405

'7 Dette betyr at rentesettingen bidrar til 3 forsterke oppturer og nedturer i gkonomien i stedet for 4 dempe
dem. Ved stor aktivitet i gkonomien er det isolert sett hensiktsmessig & holde en hgy rente, og motsatt med lav
rente ved nedgang i gkonomien. Dermed kan det bli en konflikt mellom valutakursmalet og hva som er riktig
for den konjunkturelle utviklingen i gkonomien med tanke pa rentesettingen.
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I mai 1994 fikk vi igjen et valutakursmadl, men denne gangen uten fastsatte
svingningsmarginer. Pengepolitikkens mal var & holde en fast kurs mot europeiske valutaer, i
praksis 1 forhold til ECU og senere Euro. Samtidig skulle finanspolitikken stabilisere den

innenlandske gkonomien.

Forutsetningene for kursstabilitet ble etter hvert svekket, dette hadde sammenheng med store
svingninger i oljeinntektene, som igjen gjorde det vanskelig & benytte statsbudsjettet til &
regulere den innenlandske veksten i etterspersel og kostnader. Dette ga i sin tur utslag i
kronekursen, og fra 1996 matte renten i storre grad bli brukt til & regulere inflasjon og holde

prisutviklingen lav og stabil.

Frem til 1997 holdt krona seg relativt stabil i forhold til de europeiske valutaene, men med
okende oljeinntekter og avkastning pa petroleumsfondet ble det stadig vanskeligere a
begrense offentlig forbruk. Heyt offentlig forbruk ekte aktiviteten i ekonomien og skapte
forventninger om heyere rente og sterkere krone. Fra 1997 begynte valutakursen og svinge
mer og etter hvert ble pengepolitikken 1 sterre grad rettet inn mot en lav og stabil

prisstigning'®.

Norges Bank forsekte bade 1 1996 og hesten 1998 4 motvirke utviklingen i1 kronekursen
gjennom kjop og salg av kroner i valutamarkedet. Dette kalles intervensjoner og begge
gangene forte dette til et spill mellom bankene og akterene i markedet. Valutakursen
representerte ikke lenger de underliggende forholdene 1 gkonomien. Med fri fly av kapital 1
markedet kan dette spillet utlose store kapitalbevegelser pa kort tid. Erfaringer fra 1990-arene

har senere vist at Norges Bank ikke har virkemidler til a finstyre kronekursen.

I tillegg til innenlandsk overopphetning i form av hey kostnadsvekst var 1998 preget av
internasjonal finansuro med stadig fallende révare- og oljepriser. Finansuroen spredte seg
ogsa til Norge. Investorene flyttet sine midler til Tyskland, USA og Sveits, mens valutaene i
land med mindre likviditet og sterre svinginger i finansmarkedene fikk svekket sin valuta,
deriblant Norge og Sverige. Norges Bank svarte pa den kraftige depresieringen av krona med
a heve styringsrenten flere ganger i lopet av aret. Forskjellen i renta ved inngangen og

utgangen av 1998 var pa hele 4,5 prosentpoeng'”.

'8 Gjedrem (2005), http://www.norges-bank.no/templates/article 18127.aspx#footnotel0
19 Gjedrem (2008A), http://www.norges-bank.no/upload/67282/artikkel_gjedrem_180408.pdf
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P& begynnelsen av 1990-tallet innforte flere land inflasjonsstyring, dette innebar at
valutakursmalet ble byttet ut med et mal for prisstigningen 1 ekonomien. I 1999 ble Svein
Gjedrem ansatt som ny sentralbanksjef i Norge, og fra da av har Norges Bank fokusert pd
inflasjonsutviklingen i rentesettingen. Offisielt kom lovendingen og innferingen av fleksibel

inflasjonsstyring i Norge forst i mars 2001.

For vi géar over til & forklare pengepolitikken i Norge de senere ér, er det nyttig med en

teoretisk gjennomgang av ulike syn pd pengepolitikk opp i1 gjennom tidene.
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3 Teori om pengepolitikk

Malet med pengepolitikk er & stabilisere skonomien gjennom for eksempel stabilisering av
valutakursen, slik det har veert tradisjon for her i landet. Eventuelt kan inflasjonen stabiliseres
mot et fastsatt niva, slik det er i dag. Sentralbankens virkemiddel er forst og fremst
styringsrenta, men ogsd pengemengden kan brukes. Bruken av rente eller pengemengde som
styring av pengepolitikken bygger pa antagelsen om at etterspeorselen etter penger er en
fallende funksjon av den nominelle markedsrenten. Dersom ettersporselsfunksjonen er fast vil
det vaere uvesentlig om det styres med det ene eller det andre virkemiddelet, men empiri har
vist at ettersporselen etter penger er varierende. Det kan fere til hey volatilitet 1
pengemarkedsrentene dersom det styres med pengemengde, mens rentestyring tilsvarende kan

gi hoy volatilitet i pengemengden®.

I var oppgave sammenligner vi utviklingen i ulike makrogkonomiske variabler i tiden for og
etter innferingen av fleksibel inflasjonsstyring for & se om det er noen vesentlige forskjeller i
variasjon og utvikling. Som det kommer frem av kapittel 2 om ”Pengepolitikken i Norge i et
historisk perspektiv’’, har det her i landet vert en tradisjon for fastkurssystemer, og kun i noen
f4, korte perioder har vi fort en pengepolitikk med flytende valutakurs. Vi vil derfor kort
presentere hovedtrekkene ved en pengepolitikk som er innrettet etter et fastkurssystem.
Deretter gér vi mer 1 detalj i hvordan pengepolitikken fores under dagens regime; fleksibel

inflasjonsstyring.

3.1 Fastkursregime

I et fastkursregime er pengepolitikken innrettet mot & holde stabil valutakurs mot ankerlandet.
Under en slik politikk kan sentralbanken benytte seg av intervensjoner 1 valutamarkedet, eller
styringsrenta for & oppnd stabil kurs. Intervensjoner betyr i denne sammenhengen at
sentralbanken gker eller reduserer ettersparselen etter valuta (de kjoper og selger valuta). Vi

kan vise dette med en enkel figur som viser tilbud og ettersporsel etter euro”.

2% Klovland (2007C) FIE420 13.09.07
*! Nymoen (2008), http://folk.uio.no/rnymoen/ECON1310_v08_foreles9.pdf
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Figur 3.1: Virkningen av gkt risikopremie under fast/flytende kurs. Kilde: Nymoen (2008)

VR representerer sentralbankens ettersporsel etter Euro. Hvis risikopremien i valutamarkedet
oker, noe som innebarer at tilbudet reduseres, ma sentralbanken gke sin etterspersel etter
Euro. Sentralbanken gker valutareservene ved kjop av Euro, og kursen kan holdes pa et fast
niva, E. Under fast kurs vil likevekt gé fra punkt A til B. Hadde sentralbanken hatt flytende
kurs ville de ikke benyttet seg av intervensjoner, men latt valutakursen appresiere til en verdi

lik E*, fra punkt A til C.

Styringsrenta kan ogsé brukes som virkemiddel under fastkurssystem. Det vil si at bade
valutakursen og ettersparselen er eksogene, mens renta er endogen. I hovedsak betyr dette at
renta 1 Norge er lik renta i ankerlandet. For eksempel, slik vi forte politikken 1 1990 til 1992
da renta var hovedvirkemiddelet for & stabilisere kronekursen mot europeiske valutaer””. Ved
heyere renteniva enn eurolandene ville det vart lennsomt & ta opp lén i ett av eurolandene,
veksle over til kroner og plassere dem i1 Norge. Som folge av fa restriksjoner pé
kapitalbevegelser mellom Norge og eurolandene, kunne slike renteforskjeller utnyttes selv om
disse var smd. De store kapitalinnstremningene til Norge skulle fore til at rentenivaet i Norge

ble presset ned mot ankerlandets. En gevinst pa slike renteforskjeller vil vere et resultat av at

?2 Holden (2004), http://folk.uio.no/sholden/E1310/ECON1310-stab-del2-feb04.doc
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udekket renteparitet ikke holder™, noe som ofte oppstar ved fastkursregime. Det som skjedde
var at renteforskjellen holdt seg som folge av forventninger om devaluering. Norske

myndigheter méitte da sette svart hoye renter for 4 holde kursen fast.

Dersom fastkurspolitikken ikke er troverdig blir den pengepolitiske styringen mer komplisert.
En troverdig fastkurspolitikk innebarer at publikum har tillit til at valutakursen vil forbli fast,
og derfor legger dette inn i sine forventninger om fremtidig valutakurs. Forventningene vil
veere at valutakursen i dag skal vare lik valutakursen i fremtiden. Sentralbanken kan derfor
ikke ha en selvstendig pengepolitikk, men mé folge ankerlandets pengepolitikk slik at renta

hjemme blir lik renta i ankerlandet (jf. udekket renteparitet).

Devalueringsforventninger kan oppsta hvis publikum tror at landets valuta vil svekkes i verdi.
Da méi sentralbanken sette den nominelle renta hoyere enn i ankerlandet for & unngd at
verdien av landets valuta umiddelbart faller. I perioder med valutauro vil en slik pengepolitikk
i perioder kunne kreve ekstreme renter”’. Hvis kursen ikke kan holdes fast, er devalueringer
“tillatt” ved at det bestemmes en lavere kurs for krona. For at fastkursregimet skal vaere
troverdig mé devalueringer forekomme sjelden. I perioden 1987-1988 hadde Norge som mél &
stabilisere kronekursen mot en valutakurv. Markedet hadde ikke tillit til Norges Bank og
fryktet at den kunne devaluere bratt og ofte. Banken matte da vinne tilbake tilliten 1 markedet,

noe de greide og i 1989 var forskjellen mellom den norske renta og rentekurven ubetydelig®.

Handelen med utlandet har stor betydning for valutakursen. Hvis Norge gar med overskudd
pa handelsbalansen vil dette fore til valutaimport og etter hvert gkt tilbud av valuta. Den store
utenlandshandelen og det store eksportoverskuddet til Norge kan vare noe av grunnen til at
en fast valutakurs er vanskelig & holde, spesielt hvis vi handler med andre land enn

ankerlandet.

Fastkursregimer har ofte fort til store finanskriser, siden den faste kursen er vanskelig &
opprettholde pé lang sikt. De fleste asiatiske land som ble rammet av krisen i 1997, var bundet
mot dollar i tillegg til at de hadde store underskudd péd driftsbalansen og hey kortsiktig

utenlandsgjeld. Da investorer begynte & tvile pa det finansielle systemet i de asiatiske landene,

N St+1)—S, . Sy " .
 Udekket renteparitet: i = i* + Et(t;—l)t, der i er rente i hjemlandet, i* er rente i utlandet, E;(S;41) er
t

forventet valutakurs i neste periode, S; er spot valutakurs i dag. Kilde: Klovland (2009C) FIE422 19.01.09
** Klovland (2007D) FIE420 18.10.07
% Steigum (2004, s. 369)
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ble de rammet av kapitalutgang. Dette forte til at de asiatiske valutaene ble overvurdert og
store spekulasjonsangrep mot de lokale valutaene resulterte 1 at situasjonen ble forverret. Da
myndighetene til slutt matte gi tapt, ble de asiatiske valutaene devaluert kraftig og store tap

oppstod fordi de stort sett hadde gjeld notert i dollar.

Et problem som oppstar nar et land blir rammet av kapitalutgang og lokal valuta blir
overvurdert, er at myndighetene ma fore kontraktiv pengepolitikk for & holde kursen mot
ankerlandet. Det vil si at de mad stramme inn i tider med nedgang i ekonomien. Dette
forsterker ofte nedgangen i forbindelse med kriser. Gullstandarden er det mest kjente og
kanskje mest vellykkede fastkursregimet opp gjennom tidene. Likevel var gullstandarden
hoyst delaktig i at vi fikk en etterkrigsdepresjon i Norge pa 1920-tallet*®. I disse arene ble den
norske krona overvurdert. Myndighetene kjorte kontraktiv pengepolitikk i en gkonomi preget
av deflasjon og nedgangstider, den sékalte paripolitikken. Dette ble svart kostbart for Norge,

som hadde store problemer med & oppna pari kurs mot gull.

Det er likevel gode grunner til at valutakursen ber holdes stabil over tid. Det kan eksempelvis
lonne seg & binde landets valuta mot en annen valuta for & skape et stabilt marked for
utenlandske investeringer. Under et fastkursregime vil finanspolitikken ha hovedansvaret for &
stabilisere den ekonomiske utviklingen. Dette innebearer at med hey vekst i gkonomien, ma
finanspolitikken innrettes kontraktivt slik at det reduserer presset i gkonomien og sikrer en
langsiktig balanse i statsfinansene®’. 1 tillegg vil en fast valutakurs kunne bidra til lavere
inflasjonsrater, gjennom ankerlandets inflasjonsniva. Dette forer til at det oppstar en forsvarlig
kostnadsmessig konkurranseevne. Et fastkursregime vil derfor indirekte sikte mot et lavt og

stabilt inflasjonsniva, forutsatt at ankerlandet har det.

Det er ikke mange land som har fastkursregime i dag og hovedarsaken til dette er at et slikt
regime gjentatte ganger har fort til finanskriser. Likevel er det viktig med stabilisering av
valutakursen mot vdre handelspartnere, selv om dette ikke er hovedmalet til sentralbanken.
Dersom man styrer etter fastkurs mot ett land, vil det nedvendigvis fore til storre variasjoner
mot et annet. Derfor vil analysere svingningene 1 valutakursen mot Norges handelspartnere 1

kapittel 7.

2% Grytten (2008B) FIE431 24.09.08
%7 storvik (1997), http://www.norges-bank.no/templates/article 17994.aspx
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Synet pa hvordan politikken ber vare innrettet i forhold til stabilisering av realokonomien og
dens pavirkning pd markedsakterenes handlinger pd kort og lang sikt har endret seg med
tiden. Derfor vil vi gd gjennom de viktigste synene som har fort frem til dagens

pengepolitiske paradigme.

3.2 Regelbasert eller diskresjonzer politikk

De to ytterpunktene i synet pd pengepolitikken er “rules vs. discretion”. Disse begrepene kan
oversettes til regelbasert eller diskresjonar politikk. Det internasjonale synet var tidligere at
stabiliseringspolitikken skulle vare overraskende. Denne typen politikk gar ut pa at
myndighetene forbeholder seg retten til overraskende & iverksette nye politiske tiltak dersom
den okonomiske situasjonen tilsier det. Det foretas skjonnsmessige vurderinger 1
pengepolitikken og dette er sammenfallende med en diskresjonar politikk. Over tid har man
gétt over til et mer regelbasert syn. Pengepolitikken skal vere predikerbar, det betyr at
markedet allerede for sentralbanken handler, vet hva de kommer til & gjore ut fra ulike regler

og strategier som er ankerfestet™.

Lardom fra historien og arbeid fra nobelprisvinneren Robert Lucas har vist at akterene 1 det
okonomiske markedet ikke bare baserer seg pa dagens situasjon nér de fatter beslutninger.
De vil ogsa ta hensyn til hvordan de forventer at den ekonomiske situasjonen vil vere i
fremtiden. Det betyr at myndighetene ma vare presise med sine mal og fore en politikk som
er langsiktig, troverdig og forutsigbar for akterene i okonomien®.

Det er en pagdende debatt om hva som er den beste styringspolitikken, og vi har ikke noe
fasitsvar pa hva som faktisk fungerer best i praksis. I dag styrer vi i Norge og flere andre land
etter fleksibel inflasjonsstyring som innebaerer et mél om lav og stabil inflasjon, samtidig som
vi gnsker realekonomisk stabilitet pa kort sikt. Renta er da det viktigste styringsverktayet for
pengepolitikken. Finanspolitikken skal sikre stabilitet 1 realokonomien pd lang sikt gjennom
handlingsregelen®’. Denne typen politikk kan best karakteriseres som en mellomting mellom

regelbasert og diskresjonar politikk. Pengepolitikken har fastsatt et eksplisitt inflasjonsmal,

**Thpgersen (2008B) FIE403 22.01.08

*° Bergo (2005), http://www.norges-bank.no/templates/article___ 18116.aspx

30 Handlingsregelen begrenser myndighetenes bruk av den norske oljeformuen. Handlingsregelen sier at
statens arlige forbruk av oljeinntekter skal tilsvare den forventede realavkastningen pa kapitalen i Statens
pensjonsfond - Utland. Forventet realavkastningsrate er satt til fire prosent. Dersom Stortinget holder seg til
denne regelen, vil ikke det arlige forbruket spise av kapitalen i fondet. S3 lenge det produseres olje pa norsk
sokkel, vil fondet gke.
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samtidig som vi ogsd har fokus péd realokonomien. Vi vil komme narmere tilbake til dette

senere 1 oppgaven og forklare grundigere hvordan Norges Bank utferer pengepolitikken 1 dag.

Nobelprisvinnerne Finn Kydland og Edward Prescott skrev i 1977 artikkelen “Rules rather
than discretion: The inconsistency of optimal plans”. Deres teori bygger pa Roberts Lucas
arbeid om rasjonelle forventninger. Kydland og Prescott finner at en politikk som baserer sine
handlinger pa skjonn ut fra den enkelte situasjon, ikke nedvendigvis er forenelig med en
optimal pengepolitikk. De hevder at pengepolitikken kan forbedres dersom den bygger pa

noen enkle politiske regler som er ankerfestet 1 markedet.

Dersom markedsakterene har rasjonelle forventninger om den gkonomiske politikken som vil
bli fort 1 fremtiden, vil myndighetene dra fordel av & styre etter klare, troverdige regler. Dette
er til tross for at myndighetenes handlingsfrihet begrenses. Argumentet mot diskresjonar
politikk er at dersom myndighetene har full handlingsfrihet vil de velge den politikken som er
best 1 den gitte situasjonen, uten a ta hensyn til hvordan dette vil pavirke ekonomien 1 senere
perioder. Dette kan enten fore til konsistent, men suboptimal planlegging eller til ekonomisk
ustabilitet’'. Et eksempel pa dette er den okonomiske politikken som ble fort her i landet pa
70-tallet under det FEuropeiske slangesamarbeidet. En rekke devalueringer forte til
forventninger om at myndighetene ville fortsette & fore en valutakurspolitikk som opprettholdt
konkurranseevnen for industrien. Dette svekket insentivene for partene i arbeidslivet om &
holde et forsvarlig nivd pa kostnads- og lennsveksten. Vi hadde hoy inflasjon som det tok
lang tid & fa under kontroll. Det nye synet var revolusjonerende, og bygde pa ny fundamental
innsikt. Tidligere syn bygde pa troen om at myndighetene hadde full handlefrihet 1 sin styring
av pengepolitikken.

Det argumenteres for to forutsetninger> for at en regelbasert pengepolitikk skal veare
vellykket. Den forste sier at akterene md ha rasjonelle forventninger, det bygger pa en
antagelse om at dersom akterene utnytter all tilgjengelig informasjon pa en rasjonell mate vil
en regelbasert politikk fungere. Akterene har da korrekte forventninger knyttet til det fastsatte

malet, og vil ikke feilvurdere hva myndighetene tenker & gjore 1 fremtiden.

Den andre forutsetningen er at sentralbanken har full tillit fra akterene 1 markedet. Tillitssvikt

til myndighetene omtales ofte som tidsinkonsistensproblemet. I henhold til Persson (1989) er

31 Kydland og Prescott (1977)
32 Bergo (2005), http://www.norges-bank.no/templates/article 18116.aspx
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en troverdig politikk i overensstemmelse med myndighetenes insentiver. En lgsning pa
tidsinkonsistensproblemet er 4 gjore sentralbanken uavhengig. Bakgrunnen for dette
argumentet er at jo mer innflytelse de folkevalgte politikerne har over renta jo heyere blir
inflasjonen uten at det gir noen realokonomisk gevinst. I valgar vil politikerne typisk ha
insentiver til & fore en ekspansiv politikk for & kapre velgere. Dermed kan det vere rasjonelt
for myndighetene og ”binde seg til masta” og gi fra seg handlefrihet for a skape troverdighet
til en gitt politisk regel. De fleste sentralbanker som styrer etter fleksibel inflasjonsstyring 1
dag har en uavhengig sentralbank. I Norge ble sentralbanken en uavhengig enhet gjennom

sentralbankloven av 1985.%

Kydland og Prescotts arbeid har fétt stor innflytelse pa dagens pengepolitikk bade i Norge og
andre land. Likevel er det ikke bare teorien fra ulike teoretikere som har fert oss dit vi er i
dag, ogsd “learning by doing” har vert sentralt. Med andre ord kan vi si at dagens
pengepolitikk er et resultat av en lang laringsprosess hvor badde akademikere og myndigheter
har bidratt til utviklingen.*® I dag styres pengepolitikken i de fleste land etter en sikalt

nykeyesiansk modell.

3.3 Nykeynesiansk modell

Moderne teori om pengepolitikken betegnes som nykeynesiansk teori. Teorien bygger pa to
hovedantagelser. Den forste er at husholdninger og bedrifter har rasjonelle forventninger. I
tillegg tar teorien hensyn til at nominelle priser og lenninger er stive pé kort sikt.*> Med andre
ord betyr det at lenninger og priser er rigide variabler som ikke justerer seg pa kort og
mellomlang sikt som felge av makrogkonomiske endringer. Pengepolitikken kan likevel
pavirke realgkonomiske storrelser pa kort sikt gjennom fastsettelse av den nominelle
styringsrenta. Den nominelle renta pdvirker de reelle rentene som i1 hovedsak er de rentene
som pavirker akterenes konsum og investeringsadferd. P& denne maten gir nykeynesiansk
tankegang ogsd rom for stabiliseringspolitikk, men ikke i gammeldags naiv forstand, slik

eksempelvis Persson (1989) legger frem.

*Norges Bank (2003B, s. 14), http://www.norges-
bank.no/upload/import/publikasjoner/arsberetning/2003/kap1.pdf

**Bergo (2005), http://www.norges-bank.no/templates/article____ 18116.aspx
3> Bardsen og Nymoen (2001), http://www.norges-
bank.no/upload/import/publikasjoner/arbeidsnotater/pdf/arb-2002-02.pdf
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3.4 Fleksibel inflasjonsstyring

P& begynnelsen av 1990-tallet begynte ett nytt pengepolitisk regime & vokse frem, sakalt
inflasjonsmalstyring. New Zealand var forst ute, senere fulgte blant annet Canada, Sverige,
Storbritannia, Finland, Australia og Spania etter. I 2001 innferte ogsa Norge et eksplisitt uttalt
inflasjonsmal pa 2,5 prosent érlig vekst, og vi styrer i dag pengepolitikken etter sakalt
fleksibel inflasjonsstyring. Vi vil behandle Norges Banks mandat for pengepolitikken i et eget
kapittel.

Et fleksibelt inflasjonsmal betyr at sentralbanken legger vekt p& bade variasjon i inflasjon og
variasjon i1 produksjon i sin rentesetting. Figur 3.2 viser hvordan man kan se pé fleksibel
inflasjonsstyring og dens avveininger. Linjen som buer ut fra origo representerer
sentralbankens indifferenskurve. Den beskriver sentralbankens avveininger til variasjon i pris

i forhold til variasjon i produksjon.

Strengt

inflasjonzmél

Indifferenskurve
Strengt

“produksjonsmal”

=
o
4
=
o]
e
= Fleksibelt
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=
]
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5
-

L 4

Variasjon 1 inflasjon

Figur 3.2 lllustrasjon av avveiningene under fleksibel inflasjonsstyring. Kilde Norges Bank

Et inflasjonsmaél er fleksibelt i den forstand at myndighetene i tillegg til a styre prisutviklingen
ogsa tar hensyn til utviklingen i realekonomien, da hovedsakelig produksjon og sysselsetting.

Den fleksible inflasjonsstyringen bygger siledes en bro mellom pengepolitikkens langsiktige
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oppgave, som er & holde inflasjonen i sjakk, og den realokonomiske stabiliseringsoppgaven™’.
Det sies ofte at pengepolitikken er forstelinjeforsvaret i1 stabiliseringen av den finansielle
situasjonen, og at finanspolitikken har det langsiktige ansvaret. Det nominelle ankeret i
okonomien er lav og stabil inflasjon, og dette vil indirekte sikre stabil realokonomisk

utvikling.

Malet for inflasjonsstyringen kan vere eksplisitt uttalt, men de ulike landene opererer med
ulike niva pa malet. Hvorvidt malet er nddd bedemmes ut fra en prisindeks som representerer
den underliggende inflasjonen. Underliggende inflasjon representerer den generelle
prisveksten 1 et land justert for faktorer som er gjenstand for forstyrrelser i det enkelte lands
okonomi. I Norge er vi for eksempel utsatt for store endringer i energipriser og avgifter, mens

andre land gjerne justerer for matpriser.

Vi vil her kort definere konsumprisindeksen og underliggende inflasjon. I del II vil vi g& mer i

dybden pa disse indeksene i forbindelse med var analyse.

3.4.1.1 Konsumprisindeksen

Konsumprisindeksen (KPI) méler den generelle prisutviklingen i landet. Hovedformalet med
den norske konsumprisindeksen er & male endringer 1 de sammenveide prisene, dette gir oss et
mal pd endringer i de gjennomsnittlige levekostnadene for private husholdninger. Nar vi
méler utviklingen 1 prisnivdet i forbindelse med pengepolitikken er det et utbredt syn at vi
ikke kan benytte den ujusterte KPI-indeksen. Vi ma se pa den sédkalte underliggende
inflasjonen, den beregnes ved & justere KPI for midlertidige sjokk som pengepolitikken ikke

rar over.

3.4.1.2 Underliggende inflasjon

I Norge benyttes flere indikatorer for underliggende inflasjon. Frem til midten av 2008 la
Norges Bank sarlig vekt pa konsumprisveksten justert for avgifter og energivarer, KPI-JAE.
Denne indeksen har vert rapportert av Statistisk sentralbyrd (SSB) siden august 2000. KPI-
JAE har hittil vert den viktigste indikatoren pé fremtidig inflasjon ndr Norges Bank har
utarbeidet sine anslag og prognoser for inflasjonsutviklingen. Disse har de publisert i sine

rapporter, blant annet Inflasjonsrapport og Pengepolitisk rapport.

%% Bergo (2005), http://www.norges-bank.no/templates/article 18116.aspx
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Siden slutten av 1990- tallet har energiprisene vokst raskere enn andre priser, og Norges Bank
mener derfor at KPI-JAE har undervurdert den generelle prisutviklingen. I juni 2008
introduserte de derfor et nytt mél for den underliggende inflasjon, KPIXE"". Denne indeksen
fjerner midlertidige endringer i KPI som folger av endringer i energiprisene, men den
beholder trenden. Norges Bank beregner denne indeksen ved hjelp av HP-filter’® basert p4 tall
for KPI-JAE og veksten i beregnet trend av energiprisene i KPI*’
publisert etter 17. Desember 2008, har kun prognoser for KPIXE, og ikke KPI-JAE.

. Pengepolitiske rapporter

I samsvar med Lucas sin teori om at rasjonelle forventninger, er det forventningene om den
fremtidige politikken som pévirker akterenes konsum- og investeringsbeslutninger,
derigjennom inflasjonen. Derfor avgjeres effekten av pengepolitikken vel s& mye av akterenes
forventninger til fremtidig politikk som sentralbankens lepende rentesetting. Et inflasjonsmal
for pengepolitikken kan pd den maten bidra til & forankre forventningene til den fremtidige
prisveksten, sé lenge sentralbanken opptrer troverdig og forutsigbart. Dette bidrar samtidig til
at akterene i det ekonomiske liv har et grunnlag til & danne seg forventninger om den
fremtidige renta. Mélet er at renteforventningene skal vare forenlig med en ekonomisk
utvikling der inflasjonen er pa malet og produksjonen stabiliserer seg pa sitt potensielle
niva*’. Sentralbanken trenger da ulike “hjelpemidler” for & gjore sine avveininger mellom

inflasjon og produksjon i forbindelse med rentesettingen.

3.4.2 Tapsfunksjonen

Avveiningen mellom prisstabilitet og stabilitet 1 realokonomien illustreres ofte 1 den teoretiske
litteraturen som et minimeringsproblem.*' Lars Svensson har i sterst grad utviklet teorien bak
denne tilnermingen av pengepolitikken. Han mener at det med fokus pa pengepolitikken kan
vaere mest hensiktsmessig & ta utgangspunkt i de fastsatte malene, og legge til grunn at
sentralbanken setter renta slik at mdlene i sterst mulig grad blir nddd. Sentralbanken skal da
velge det forlapet for renta som over tid minimerer “tapene” i alle fremtidige perioder. For &

maéle tapene presenterer han en tapsfunksjon.

*” Nordbg (2008A)

*® se Appendiks C: for naermere beskrivelse av HP- filter.

** For naermere beskrivelse av beregningsmaten til KPIXE, se Nordbg (2008B)

“® potensiell produksjon blir grundig behandlet i kapittel 5.1.3.

* Bergo (2005), http://www.norges-bank.no/templates/article____18116.aspx
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Vi har valgt a ta utgangspunkt i Reisland og Sveens (R&S), fremstilling av inflasjonsstyring i
en liten dpen ekonomi som den norske.** Deres fremstilling bygger pa Svenssons arbeid, men
de har gjort arbeidet hans bedre tilpasset den Norske ekonomien Som vi har vart inne pd tar
sentralbanken hensyn til bade realekonomisk stabilitet og prisstabilitet under fleksibel
inflasjonsstyring. Dette representeres i denne funksjonen gjennom produksjonsgap® og avvik

fra inflasjonsmalet. Sentralbankens tapsfunksjon kan skrives slik:
31) L= %[(nt —7)% 4+ Ay, — y*)?] (R&S, 2005 s. 20)

Avvikene kvadreres fordi det anses som like “kostbart” at inflasjonen er heyere enn
inflasjonsmalet, som at den er lavere. Funksjonen sier at inflasjonen, m, skal avvike minst
mulig fra inflasjonsmaélet, n*. Samtidig skal den faktiske produksjonen, y, avvike minst mulig
fra potensiell produksjon, y*. Med andre ord skal produksjonsgapet (y; — y*) vare minst
mulig. Parameteren A, lambda, er et uttrykk for den relative vekten sentralbanken legger pé
stabilitet 1 produksjonen 1 forhold til inflasjonen. En hey lambdaverdi svarer til stor vekt pa

produksjon.

Sentralbanken onsker & minimere den neddiskonterte summen av tap over horisonten.
Modellen er dynamisk, det betyr at de tar hensyn til hvordan pengepolitikken pévirker
maleparametrene bade i innevarende perioder og fremtidige perioder.** Det at sentralbanken
bestemmer renta for & minimere tapet periode for periode, kan sees som diskresjonar politikk.
I tillegg styrer de etter & nd det fastsatte inflasjonsmalet, som samsvarer med regelbasert
pengepolitikk. Hvor lang tid det tar for sentralbanken nar maélet avhenger av hvilke
forstyrrelser gkonomien blir utsatt for, og den relative vekten representert ved lambda,
sentralbanken legger pa stabilitet i produksjon. Lambdaverdien kan da implisitt si noe om
horisonten for maloppnaelsen. Norges Bank sier at de skal né inflasjonsmélet pd mellomlang
sikt, det tilsier en relativt hoy lambdaverdi. Tidligere hadde sentralbanken fast horisont pé to
ar, men dette er tidsinkonsistent. Horisonten avhenger av sjokkets storrelse, type og varighet.
Ved smé sjokk kan inflasjonen raskt fores tilbake til malet, men det vil ta lengre tid dersom
sjokket er storre. En fast horisont vil implisitt si at sentralbanken legger mindre vekt pa

realokonomisk stabilitet jo sterre sjokket er og jo lengre varighet det har.* Vi vil gi en

*? Rpisland og Sveen (2005)
s Definisjon og forklaring av beregning av produksjonsgapet blir giennomgatt i kapittel 5.1.4.
* Rpisland og Sveen (2006)
* Rgisland og Sveen (2006)
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forklaring pa hvilke typer sjokk ekonomien kan utsettes for og hvordan sentralbanken

reagerer pa disse 1 kapittel 5.

I praksis virker pengepolitikken med et tidsetterslep som betyr at det tar ett til tre &r for
rentesettingen far utslag pa inflasjonen. Vi skal komme tilbake til hvilke kanaler
pengepolitikken virker gjennom under kapitlet om transmisjonsmekanismen. I del II skal vi
analysere hvordan pengepolitikken i Norge har fungert under fleksibel inflasjonsstyring. Da er
det viktig & vite hvilke parametre sentralbanken faktisk tar hensyn til i sin rentesetting. Derfor
vil vi kort presentere tilbuds- og ettersperselsfunksjonen. Kombinert med sentralbankens
tapsfunksjon kan vi da finne en reaksjonsfunksjon for rentesettingen til sentralbanken. Vi vil
ikke presentere de tekniske beregningene bak, da hovedpoenget her er & fa frem hvilke

variabler sentralbanken tar hensyn til i sin rentesetting.

Naér sentralbanken setter renta er valutakursen ogsa viktig. Dette kommer av at landet tar del i,
og blir pdvirket av internasjonal handel av varer, tjenester og kapital. Ettersporselsfunksjonen
1 en liten dpen ekonomi skrives som folger, og sammenlignes av R&S med en tradisjonell IS-

kurve som vi skal komme tilbake til:

B2) y=y"'—x; (i—-nm¢—r)+x,(e—e)+v (R&S, 2005 s. 29)

Her er i nominell rente, m° er inflasjonsforventninger og r* er den langsiktige
likevektsrealrenta. &<, 0g <, er parametre som vektlegger de ulike leddene. Ligningen sier at
produksjonsgapet (y — y*) blir lavere dersom realrenta (i — ¢ ) blir heyere, alt annet likt.
Hoy e, betyr svakere realvalutakurs og depresiering av krona. Svak krone oker
konkurranseevnen og ferer til hoyere ettersporsel etter innenlandske varer, pd den méten
reduseres produksjonsgapet. v representerer ettersporselsjokk som for eksempel kan vare
overraskende endringer i finanspolitikken, husholdningenes spareadferd og investeringer fra

bedrifter.

Tilbudssiden av gkonomien er en slags Phillipskurve, og kan skrives som folger:

B33) m=n4+yly—y)+pBe—e")+u (R&S, 2005 s. 29)

R&S sammenligner denne med en AS-kurve, som vi vil komme tilbake til under forklaringen

av  transmisjonsmekanismen. Ligningen sier at inflasjonen eker ved okte
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inflasjonsforventninger. Hoyere press i gkonomien representert ved produksjonsgapet eker
ogsé inflasjonen. Svakere realvalutakurs (heyere e) gir hoyere inflasjon. Arsaken til dette er at
svakere realvalutakurs gir norske bedrifter hoyere konkurranseevne og dermed blir det et
heyere innenlands aktivitetsnivd. Nar krona er svak blir det relativt sett, dyrere a4 importere og
vi far pd den méiten en heyere importert prisvekst. y og [ er parametre som vektlegger de to
leddene, produksjonsgap og realvalutakurs. Parameteren u representerer inflasjonssokk som

eksempelvis kan vere overraskende endringer i energipriser eller nominelle lenninger.

Optimal adferd for sentralbanken er representert ved tapsfunksjonens forsteordensbetingelse
som kan skrives som folger:
AMaztas)

(34) m=n"— 28t o (R&S, 2005 s. 30)

y(aitaz)+B

R&S (2005) viser i sin artikkel at pengepolitikken er optimalt innrettet nar begge gapene er
null, eventuelt et negativt forhold mellom gapene, slik vi ser av denne ligningen. De
argumenterer for at det ikke er optimalt at begge gapene er negative eller positive samtidig,
ettersom en rentegkning eller — reduksjon ville bidratt til 4 lukke gapene og dermed redusert

det totale tapet™.

Dersom vi setter ligningene 3.2 og 3.3 inn for produksjon og inflasjon i
forsteordensbetingelsen (3.4) og reorganiserer, finner vi ett uttrykk for den nominelle renta.

Dette er sentralbankens reaksjonsfunksjon og kan skrives som folger:

(35) i=r"+nr°+ %(n —r) 2 (e—e) + ailv (R&S, 2005 s. 34)
Reaksjonsfunksjonen uttrykker optimal adferd som et resultat av optimeringsproblemet. Vi
ser av reaksjonsfunksjonen at sentralbanken skal respondere pd endringer i valutakursen
tiltross for at valutakurs ikke direkte inngér 1 tapsfunksjonen. I folge denne modellen skal
sentralbanken sette opp renta ved en svakere valutakurs. Renta skal ogsd settes opp ved
positivt ettersporselsjokk, eller dersom faktisk inflasjon er heyere enn mélet. I en apen
okonomi vil en full neytralisering av et ettersporselssjokk fere til store svingninger i

valutakursen og videre store svingninger i importprisene.

*6 Reisland og Sveen (2005)
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I vér analyse vil vi ga n@rmere inn pa utviklingen bade i inflasjon og valutakurs her i landet,
og se pd de underliggende arsakene til denne utviklingen. Vi skal ogsa se pa hvordan

sentralbanken har respondert i rentesettingen.

I R&S (2006), ”Pengepolitikk under inflasjonsstyring: en dynamisk analyse” blir det foreslatt
a inkludere et renteglattingsledd i tapsfunksjonen. Dette leddet viser at sentralbanken ogsa
vektlegger stabilitet i nominelle renter’’. De onsker da minst mulig avvik i de nominelle
rentene fra en periode til den neste (Ai,). Hvor stor vekt sentralbanken legger pé renteglatting

avhenger av verdien pa xi, ¢.

Renteglattingsleddet var ikke med i Svenssons opprinnelige arbeid, men begrunnelsen for at
sentralbanken ber endre renta i sma steg er med hensyn til den finansielle stabiliteten. Som vi
har diskutert tidligere spiller akterenes forventninger en sentral rolle under fleksibel
inflasjonsstyring. For store endringer i den nominelle renta vil derfor kunne fore til usikkerhet
1 det finansielle markedet, samtidig som at det svekker troverdigheten. Gradvise
renteendringer vil gi en troverdighetsgevinst pd grunn av det til en hvis grad binder opp
fremtidige renteendringer. En annen begrunnelse er at BNP ofte er utsatt for revisjoner i
ettertid. Under var renteanalyse i del II, vil vi se pd variasjonen i nominelle renter og vurdere

om det har vaert forskjell for og etter innferingen av inflasjonsstyring.

Det er viktig og huske at ingen av de inflasjonsstyrende sentralbankene anvender en slik
tapsfunksjon direkte i praksis. I arbeidet med rentesettingen inngér det likevel elementer av
tankegangen fra teorien. Sentralbanken setter renta slik at det er en “rimelig avveining”
mellom hensyn pé 4 stabilisere inflasjonen rundt mélet og hensyn til realokonomisk stabilitet.
I praksis benytter sentralbanken enkle knagger for & bedemme om rentestyringen virker
rimelig i forhold til mélsettingene for pengepolitikken, og at den er troverdig og predikerbar

for akterene i markedet.*®

3.4.3 Troverdighet og predikerbarhet

Pengepolitikken virker med et tidsetterslep og Norges Bank setter renta med sikte pad & né
inflasjonsmalet pa mellomlang sikt, slik vi forklarte under diskusjonen om horisont for
méloppnéelse. Dersom sentralbanken ikke nar malet innen vagt uttalte horisonten, kan det

vaere fare for at inflasjonsforventningene beveger seg bort fra mélet. Som vist 1 forrige avsnitt

* Rgisland og Sveen (2006)
8 Bergo (2005), http://www.norges-bank.no/templates/article 18116.aspx
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inngér inflasjonsforventningene i sentralbankens reaksjonsfunksjon, og sentralbanken ma
derfor reagere dersom dette viser seg & vere tilfelle. Hvis de ikke nir méalet innen horisonten,

vil ogsé det svekke tilliten fra akterene og sentralbankens politikk virker mindre troverdig.

Flere sentralbanker har publisert rentebaner for optimal utvikling av styringsrenta og dette
viser stor grad av apenhet og predikerbarhet. En rentebane publiseres for & kunne pévirke
markedsakterene mer effektivt slik at de kan reagere pd ny informasjon mellom
rentemetene”. Den publiserte renteprognosen til en sentralbank kan pa den méten ses pa som
et reaksjonsmenster for sentralbanken slik at markedsakterene vet hvordan den vil handle ved
ulike scenarioer. Dette forer til at sentralbankens egne anslag gir bedre informasjon 1 seg selv
fordi akterene i markedet vet hvordan sentralbanken tenker og kommer til & handle i gitte
situasjoner. Ifolge Holmsen et al. (2007) er det fem kriterier for en god rentebane sett i lys av

den pengepolitikken som fores:

1. Inflasjon ner malet pa mellomlang sikt. Horisonten for og nid madlet avhenger av
forstyrrelser som pévirker skonomien og i hvor stor grad de virker inn pa inflasjonen
og realekonomien fremover. Norges Bank uttaler en fleksibel horisont pd mellomlang

sikt.

2. Rimelig avveining mellom forlgpet for inflasjonen og forlgpet for
kapasitetsutnyttingen. Hva som menes med rimelig avveining avhenger av
skjonnsbedomming fra sentralbankens side. De skal 1 tillegg til inflasjon og

produksjon ogsa ta hensyn til formuespriser i sine analyser og prognoser.

Dersom det antas at de to ferste punktene er oppfylt, vil felgende kriterier vare verdifulle

for & oppnd en god rentebane:

3. Robusthet overfor andre forutsetninger. Litteraturen har ingen klar definisjon pa hva
som menes med robusthet. Tanken bak robusthet er at utviklingen i renta skal resultere
i akseptabel utvikling bade i konsumpriser og produksjon, ogsa ved alternative utfall
for ekonomien. Sentralbanken ber gjennomfere ulike scenarioanalyser for & se

hvordan dette vil pavirke maleparametrene.

4. Konsistent mot bankens tidligere reaksjonsmgnster. Det innebearer at renta endres

gradvis og at publikum skal forutse hva myndighetene kommer til & gjore i ulike

* Sentralbanken mgtes normalt hver sjette uke for & fastsette styringsrenta.
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situasjoner. Betydningen av gradvis kan ha ulik tolkning. Ferst og fremst kan det vare
en méte 4 handle pé innen et gitt handlingsmenster. Det kan ogsa ha betydning for
hvordan renta settes der store renteendringer kan gi ustabilitet i formuespriser, som
igjen kan gi finansiell ustabilitet. Det er derfor enskelig at renta endres med sma
gradvise steg. Dette henger sammen med renteglattingsleddet som R&S (2006)

foreslar 1 sin fremstilling av en dynamisk modell.

5. Kryssjekk mot enkle renteregler. Nar styret i Norges Bank har gjort sine beslutninger i
forbindelse med rentesettingen, er det viktig at de sjekker renta de har kommet frem til
mot annen tilgjengelig informasjon. Disse kryssjekkene kan blant annet gjores mot
markedet for lange renter, som representere markedets forventninger om fremtidige
korte renter. En annen méite er & sjekke mot enkle renteregler som for eksempel
Taylor-renta. I var renteanalyse vil vi gjere nettopp dette, vi har selv beregnet renta ut
ifra ulike renteregler og sett pa sentralbankens begrunnelser dersom de har avveket fra
renta disse reglene sier. Dersom renta avviker systematisk fra de enkle pengepolitiske

reglene skal dette kunne forklares av sentralbanken’”.

For a utteve en effektiv pengepolitikk er det viktig at den virker via hele den forventede
rentebanen >' . Mange av aktorene i finansmarkedene ser fremover og handler ut fra
forventninger. Derfor er det viktig med presis kommunikasjon fra sentralbankens side. Fordi
forventninger er sa viktig under det nykeynesianske rammeverket, har det oppstatt et ekstra
fokus pé fordeler ved & binde seg til pengepolitikken som fores. Det diskuteres i hvor stor
grad en sentralbank skal vere total gjennomsiktig, og det ser ut til at konsensus blant forskere
er at sentralbanker ber vare si dpen som mulig om sine syn>”. Det vil kunne svekke
troverdigheten til sentralbanken dersom publisert rentebane ikke folges, selv om det presiseres

at disse rentebanene kun er veiledende, og ikke en lovnad.

Samtidig som en sentralbank presenterer sin rentebane, presenteres ogsad utsikter for andre
viktige variabler for stabilitet i ekonomien. Blant disse er anslag for produksjonsgapet,
konsumprisene og underliggende inflasjon. Det er svart viktig at disse anslagene stemmer
overens med hverandre. Dersom de ikke gjor det, vil publiseringen av rentebanen kunne virke

mot sin hensikt, vare tidsinkonsistent og skape mistillit hos akterene i gkonomien. Dette er i

>0 Norges Bank (2007, s.9) PPR 3/07
> Thggersen (2008B), FIE403 22.01.08
*2 Holmsen et al. (2007)
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samsvar med det Holmsen et al. (2007) fant. Uoverensstemmelse mellom sentralbankens
rentebane og markedets fremtidsrenter er et tegn pa svekket troverdighet. Hvis banken lykkes
med 4 utnytte forventningskanalen vil avkastningskurvene til korte og lange renter pavirkes 1
begge ender. Bide via renteforventninger og forventninger til inflasjon og dermed blir
behovet for aggressiv pengepolitikk mindre. Er derimot troverdigheten til inflasjonsmaélet lav
ma banken opptre mer overbevisende gjennom ekt volatilitet i renter for & lage
inflasjonsforventninger. I var renteanalyse har vi sett pd nettopp dette, hvor stor volatilitet det

har vaert i rentene for og etter innferingen av inflasjonsstyring.

Siden vi i var oppgave skal analysere hvor godt sentralbanken har styrt pengepolitikken under
fleksibel inflasjonsstyring, er det ogsé nyttig 4 se pa hvilken kommunikasjon og prognoser de

faktisk presenterer.

3.4.3.1 Kommunikasjon og prognoser fra Norges Bank

Kommunikasjonen av pengepolitikken er nedvendig for at den skal ha noen effekt. Siden
2005 har Norges Bank publisert en renteprognose pa hvert rentemete. Det legges stor vekt pé
apenhet, og dette vises gjennom at de ogsé publiserer anslag for produksjonsgap og inflasjon
for & kunne pavirke inflasjonsforventninger. Som nevnt under kriterier for rentebanen ma
renteprognosene vare i samsvar med anslagene for produksjon og inflasjon. Rentebanen
publiseres med vifter som representerer usikkerheten i anslagene™. I Figur 3.3 ser vi et
eksempel fra Pengepolitisk rapport (PPR) 1/09, pa anslagene sentralbanken har gjort for de

ulike makrogkonomiske variablene som bakgrunn for rentesettingen.

>3 Solberg og Johansen (2009) FIE403, Gjesteforelesning 10.03.09
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Figur 1.15a Anslag pa styringsrenten i referanssbansn med usikkerhstsvifts. Figur 1150 Ansleg pé produksjonsgapst | referansebanen med usikkerhstsviiis.
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Figur 1.15c Anslag p@ KP| i referansebansn med usikkerhetavifts. Figur 1.15d Ansleg pd KFXE" i referanasbansn med usikkerhatavifta.
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Figur 3.3 Anslag pa styringsrenta og prognoser for inflasjon, underliggende inflasjon, produksjonsgap. Kilde: Norges Bank
(2009, s. 13) PPR 1/09

Renteprognosen skal i en normalsituasjon ikke endres mye, men fordi Norges Bank er
fleksibel i rentesettingen legges det mye vekt pa det som skjer i dagens situasjon. For at det
skal opprettholdes troverdighet og tillit til beslutningene, publiseres renteregnskap med
forklaring av faktorer bak endringer i renteprognosen. Disse endringene fra en PPR til neste

dekomponeres og presenteres 1 Figur 3.4.
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Figur 1 Styringsrentsn i riefaranssbansn fra FPR 3008 med usikksrhstsvifts Figur 2 Faktorer bak endringsri rantsprognosan fra FFR 3/08.
o styringsrantan i referansabanan fra 17 desarmber 2002 (red linjal Akkurmulerte bidrag. Frasentenhetsr. 2. kvartal 2009 — 4. kvartal 2011
o PPR 1/08 gul limjs). Prosent. Kvartalstall. 1. kv, 2006 - 4. kv 2011
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Figur 3.4 Eksempel pa hvordan Norges Bank begrunner sine endringer i rentebanen, med forklaring pa faktorene som
ligger bak endringene. Kilde: Norges Bank (2009, s. 19) PPR 1/09

Fra PPR 3/08 valgte sentralbanken & nedjustere rentebanen. I figuren til heyre ser vi de

faktorene som ligger bak denne avgjerelsen.

Laerdommen fra Kydland og Prescott var at den ekonomiske politikken kan oppnd bedre
resultater dersom myndighetene binder seg til troverdige handlingsregler. Inflasjonsmalet kan
sees som et svar pa det de to nobelprisvinnerne tok opp. Inflasjonsstyringen stiller 1 tillegg
store krav til forstdelsen av hvordan ekonomien fungerer. Dette kan forklares gjennom ulike

transmisjonsmekanismer. Vi vil gé igjennom Norges Banks forstaelse av denne.

3.4.4 Transmisjonsmekanismen for pengepolitikken

Naér sentralbanken setter renta pavirkes ekonomien gjennom flere kanaler og disse er vist i
Figur 3.5, Disse kanalene betegnes som pengepolitikkens transmisjonsmekanisme. Denne
mekanismen varierer fra land til land, avhengig av hvor utsatt landet er for ulike pavirkninger.

Vi har valgt & presentere modellen som Norges Bank har utarbeidet®.

>* Norges Bank (2004A, s. 92-94)
> Norges Bank (u.d), “Hvordan renten virker pa inflasjonen”, http://www.norges-
bank.no/templates/article 12134.aspx
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Figur 3.5: Transmisjonsmekanismen, Kilde: Norges Bank (2004A, s.98)

Néar Norges Bank setter den offisielle styringsrenta vil dette péavirke de korte
pengemarkedsrentene. I Norge er de mest sentrale pengemarkedsrentene NIBOR-renter,
normalt vil disse rentene folge utviklingen 1 styringsrenten. Dette kommer av at disse danner
markedet for innskudd og utlan mellom norske banker. Dersom en bank trenger midler for a
kunne lédne ut penger til bedrifter og privatpersoner, vil renten de kan gi pa disse lanene
pavirkes av hvor billig de selv kan skaffe likviditet. Vi vil gi en neye gjennomgang av
hvordan styringsrenta settes av Norges Bank, og hvordan dette pavirker de korte

pengemarkedsrentene i forbindelse med var renteanalyse i del II.

Vi vil se pa transmisjonsmekanismen i lys av de to makrogkonomiske modellene IS-LM-BB,
og AS-AD. I en IS-LM-BB-modell antas det at sentralbankens styringsmekanisme er
pengemengden, og at dette er en eksogen variabel. Selv om sentralbanken benytter renta som
sitt viktigste styringsverktoy 1 dagens moderne pengepolitikk, kan vi se pd en

pengemengdeokning som det samme som reduksjon i styringsrenta.

I figur Figur 3.6 ser vi hvordan utviklingen i ettersporsel, representert ved IS, endres med

renta og produksjonen y.
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Figur 3.6 lllustrasjon av IS-LM-BB modell, ved gkning av pengemengden. Kilde: Gartner, M. (2006, s209)

Vi starter i likevekt i punkt L;. IS beskriver ettersperselen i markedet, som kan sammenlignes
med ettersporselsfunksjonen (3.2) vi presenterte i forbindelse med tapsfunksjonen. Den
sentrale egenskapen til IS-kurven, er at det er en negativ sammenheng mellom den nominelle
renta og ettersparselen. LM- kurven viser at for en gitt pengemengde forer gkte inntekter til
hayere pengeettersporsel, og den nominelle renta ma oke for & skape ny likevekt. Dette er en
utdatert tolkning, da ingen sentralbank styrer kun etter pengemengden i dag. BB representerer
betalingsbalansen til et land og kan sees pd som likevekt i valutamarkedet. Dersom
sentralbanken setter ned renta vil LM-kurven skifte ut til LM, som vist i figuren. Vi vil da
havne 1 punkt L, Lavere rente forer til at kapital gar ut av landet og krona svekker seg. Lavere
kronekurs® forer til okt eksport som igjen gir okt produksjon og IS;-kurven skifter ut til IS,,
Denne effekten kommer dels av pengepolitiske grep og dels av at valutakursen depresieres. Vi

havner da i ny likevekt Lj,

For ogsé a ta hensyn til prisutviklingen, kan vi ogsa ta for oss AS-AD-modell og dermed
inkludere tilbudssiden. En slik modell viser opprinnelig sammenhengen mellom prisniva og
produksjonsgapet. Siden ekt prisniva forer til gkt inflasjon, har vi valgt & vise en modell som
viser sammenhengen mellom inflasjon og produksjonsgap i1 stedet for prisnivd og
produksjonsgap. Dette har vi gjort for & se modellen 1 forhold til tapsfunksjonens avveininger,

med avvik fra inflasjonsmél og produksjonsgap.

*® Kronekurs = 1/Valutakurs
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Figur 3.7 AS-AD modell som viser hvordan inflasjon og produksjonsgap pavirkes av positivt og negativt
etterspgrselssjokk. Kilde: Gartner, M. (2006, s. 209)

I en AS-AD-modell heller AD-kurven (aggregert ettersparsel) nedover, som betyr at
ettersparselen etter varer og tjenester avhenger negativt av inflasjonen. AS-kurven (aggregert
tilbud) kan som nevnt under presentasjonen av tapsfunksjonen, sammenlignes med
Phillipskurven (3.3). I denne figuren ser vi hvordan inflasjonen eker dersom AD skifter utover
til AD’ ved et positivt ettersperselssjokk. P4 samme mate reduseres inflasjonen ved et
negativt etterspoarselssjokk og AD skifter til AD"". Vi vil ogsa benytte en slik modell nér vi

senere foretar en grundigere behandling av sjokk 1 gkonomien.

Norges Bank har delt inn transmisjonsmekanismen i tre kanaler; ettersporsels-, valutakurs-, og

forventningskanalen.

3.4.4.1 Etterspgrselskanalen

Ettersporselskanalen er merket med bla bokser og piler i Figur 3.5, og kan sees i sammenheng
med IS-kurven. En endring 1 styringsrenta virker pa konsum, sparing og investeringsaktivitet
blant bedrifter og privatpersoner. Hoyere styringsrente vil gi heyere pengemarkedsrenter,
etterfulgt av heyere boliglansrenter og renter pa lan til investeringer i naringslivet og det
offentlige. Det skaper storre insentiver for sparing fremfor konsum og investering. Lavere
ettersporsel tilsier at IS-kurven skifter innover i diagrammet, noe som forer til lavere
produksjon, som igjen skaper ferre arbeidsplasser. AD-kurven flytter innover og vi far et
negativt produksjonsgap. Bedrifter mé kutte priser og dette gir lavere marginer som folge av

at kostnadene blir hgyere i forhold til inntektene, deretter synker inflasjonen.
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3.4.4.2 Valutakanalen

Denne kanalen er merket med grenne bokser og piler i Figur 3.5. Denne kanalen kan sees i
sammenheng med BB-kurven. Effekten av en renteekning kan virke inn pa avkastning av
plasseringer i norske kroner og dermed pévirkes valutakursen’’. @kt rentedifferanse mot
utlandet vil normalt fore til en styrking av norske kroner fordi flere ensker a plassere penger i

norsk valuta og feerre onsker a lane.

Valutakurskanalen gir bdde en direkte og indirekte effekt pa inflasjonen. Den direkte effekten
oppstdr nar valutakursen pavirker pris pa innenlandske importvarer og tjenester. Ved styrket
valutakurs blir det relativt sett billigere & importere, det betyr at importert prisvekst gir utslag i
negativ inflasjonspress. Den indirekte effekten av en renteendring er at pris pa konkurrerende
hjemmeproduserte varer pavirkes gjennom valutakursen. En styrket valutakurs medferer
normalt at hjemmeproduserte varer blir relativt dyrere enn konkurrerende utenlandske varer.
Dermed reduseres ettersporselen etter varer og tjenester her hjemme, IS-kurven skifter
innover 1 diagrammet. Produksjonsgapet reduseres og AD skifter inn. Dette gir igjen utslag i
lavere prisvekst. Effektene gjennom valutakurskanalen vil variere mye fra situasjon til

situasjon 1 valutakursmarkedet.

3.4.4.3 Forventningskanalen

Denne kanalen er vist med den rede boksen og piler 1 Figur 3.5. Forventninger om hvordan
okonomien vil utvikle seg er minst like viktig for prisutviklingen som de forste to kanalene.
Forventningene er med i sentralbankens reaksjonsfunksjon (3.5), og inngdr ogsa i
ettersparselsfunksjonen (3.2). Forst og fremst spiller forventninger til fremtidig inflasjon en
sentral rolle nér neringslivet setter sine priser, samtidig vil forventninger om heyere inflasjon
i fremtiden oke lonnskravene fra arbeidstakerne og dermed ogsa lenningene. Konsum og
investeringer blir ogsa pavirket av inflasjonsforventningene. Hvis det ventes at inflasjonen vil
oke 1 fremtiden vil det vare mer gunstig & handle i1 dag fremfor senere, da det relativt sett vil
bli dyrere. I AS-AD-modellen vil AS skifte innover ved heyere inflasjonsforventninger.
Forventninger om inflasjon og stabilitet i ekonomien pavirker valutakursmarkedet, der
forventninger om gkt inflasjon vil bidra til depresiering av valutakursen som igjen virker inn
pa importprisene. Som nevnt under avsnittet om troverdighet og predikerbarhet til

inflasjonsmalet, er tillit til inflasjonsmalet viktig for at forventningene skal fa et nominelt

>’ Norges Bank (u.d), “Hvordan renten virker pa inflasjonen”, http://www.norges-
bank.no/templates/article 12134.aspx
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ankerfeste. Hvis det er tillit i markedet vil prisveksten ligge pa, eller nar, inflasjonsmalet.
Inflasjonen 1 tidligere perioder preger ogsa forventningene om inflasjonen fremover.
Pengepolitikken virker hovedsakelig pa inflasjon og produksjon gjennom forventninger, som

sentralbanken i stor grad kan styre™.

Videre vil vi kort presentere sentralbankens mandat for pengepolitikken i Norge.

> Holmsen et al. (2007)
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4 Pengepolitikk i praksis

I var oppgave stiller vi sparsmalet ’Fleksibel inflasjonsstyring i Norge - hvor godt har det
fungert?”. For a svare pa dette spersmalet ma vi ha en god forstaelse av hva sentralbanken
faktisk skal oppné gjennom pengepolitikken. Vi vil derfor her presentre Norges Banks mandat

for pengepolitikken.

4.1 Norges Banks mandat for pengepolitikken
Norges Bank star for utevelsen av pengepolitikken 1 Norge og er en uavhengig sentralbank.
Rentebeslutningene ble delegert til Norges Bank 1 1986, og mandatet for gjennomferingen av

pengepolitikken ble gitt av Finansdepartementet i forskrift av 29. mars 2001.

Pengepolitikken i Norge er basert pa et inflasjonsmal for & sikre stabilitet og likviditet norske

markeder. Mandatet for pengepolitikken er som folger:

Finansdepartementet i forskrift av 29. mars 2001:

§1.

Pengepolitikken skal sikte mot stabilitet i den norske krones nasjonale og internasjonale
verdi, herunder ogsa bidra til stabile forventninger om valutakursutviklingen. Pengepolitikken
skal samtidig understatte finanspolitikken ved a bidra til & stabilisere utviklingen i produksjon
0g sysselsetting.

Norges Bank forestar den operative gjennomfaringen av pengepolitikken.

Norges Banks operative gjennomfaring av pengepolitikken skal i samsvar med farste ledd
rettes inn mot lav og stabil inflasjon. Det operative malet for pengepolitikken skal veere en
arsvekst i konsumprisene som over tid er nar 2,5 prosent.

Det skal i utgangspunktet ikke tas hensyn til direkte effekter pa konsumprisene som skyldes
endringer i rentenivaet, skatter, avgifter og serskilte midlertidige forstyrrelser.

4.1.1 Hvorfor er lav og stabil inflasjon et mal?

Det operative mélet om inflasjon pa 2,5 prosent, er symmetrisk, det vil si at det er like viktig &
unngd for hey inflasjon som for lav inflasjon. Dette skal gjennomferes ved at
inflasjonsstyringen skal vaere fleksibel, slik at det ogsa tillegges vekt pd utvikling 1 produksjon
og sysselsetting. En lav og stabil inflasjon over tid, med lave og stabile
inflasjonsforventninger, skal i folge skonomisk teori bidra til stabil utvikling i produksjon og

sysselsetting.
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Hoy inflasjon gjer det dyrt & sitte med penger ettersom det betyr at deres reelle verdi taper
seg. Hoy inflasjon kommer ofte sammen med variabel inflasjon, dette gjor at forventningene
til akterene 1 markedet blir usikre, bade 1 forhold til inntektsniva og kostnadsnivd. Dette kan
fore til at det blir vanskelig & ta de rette beslutningene, det kan gjores feilinvesteringer som
igjen kan péavirke gkonomien negativt. De periodene vi har vert vitne til uvanlig hey inflasjon
her 1 Norge, har vart etterfulgt av store realokonomiske tap og finansiell ustabilitet. Dette
finner vi ogsé igjen ved & se pa andre land, som viser at ndr inflasjonen forst har blitt hoy er

det kostbart (i form av stram politikk) & bringe den ned igjen’’.

4.1.2 Norges Banks styringsrente

Styringsrenta er Norges Banks viktigste styringsmekanisme i pengepolitikken, for & oppna
nettopp lav og stabil inflasjon. Normalt samles hovedstyret i Norges Bank hver sjette uke for
a ta stilling til om denne skal endres eller ikke. Styringsrenta er den renta akterene i
banksystemet ® far pd sine innskudd hos Norges Bank, ogsi kalt foliorenta. Gjennom
likviditetspolitikken seorger Norges Bank for at banksystemet daglig har tilstrekkelig
overskuddslikviditet og denne kan plasseres over natten som innskudd pa foliokonto hos
Norges Bank. Hva som er tilstrekkelig, avhenger av hvilken rente Norges Bank tar sikte pa a
etablere i den korte delen av pengemarkedet, det vil si renter med varighet under ett ar°'.
Norges Bank har stor innflytelse pé disse rentene fordi foliorenta danner gulvet for
pengemarkedsrentene i interbankmarkedet. Hvis foliorenta hadde vert heoyere enn rentene i
interbankmarkedet, ville bankene fétt hoyere avkastning pa innskudd i Norges Bank enn hos
andre banker, noe som hadde fort til at likviditetsflyten mellom bankene hadde opphert.
Normalt vil derfor de korte pengemarkedsrentene ligge noe over foliorenta. Hvordan Norges
Bank pévirker de korte pengemarkedsrentene vil vi gar grundig igjennom 1 del II var analyse

av norske renter.

Frem til sommeren 1993 fungerte degnlansrenta som Norges styringsrente. Dognlansrenta er
den renta norske banker ma betale pd lan over natten i Norges Bank. Fer 1993 sto
banksystemet 1 permanent ldneposisjon til Norges Bank og kunne enkelt f4 degnlan fra

sentralbanken. I dag gir Norges Bank kun slike l&n ved likviditetsmangel, pd denne maten

>° Norges Bank (2004A, 5.92-94)
60 .
Foretnings- og sparebanker.
*1se eget kapittel om dannelsen av pengemarkedsrenter i kapittel 6.1.
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pavirker degnlansrenta de korte pengemarkedsrentene, og dannet saledes taket for de korte

rentene i pengemarkedet.”

Dette betyr at Norges Banks viktigste virkemiddel for og na sitt mal om prisstabilitet er forst
og fremst foliorenta. Avstanden mellom foliorenta og degnlansrenta er fast. Tidligere var
differansen to prosentpoeng, men dette ble justert ned til ett prosentpoeng i mars 2007.

Avstanden mellom disse to rentene omtales ofte som rentekorridoren.

Figur 4.1 Illustrasjon av rentekorridor og treméneders NIBOR. Kilde: Norges Bank og egne
beregningergir en illustrasjon pa rentekorridoren. Den grenne linjen som fluktuerer i
korridoren er tremineders NIBOR som er en av de viktigste pengemarkedsrentene i1 det

norske banksystemet.
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Foliorente Dggnlansrente
3 mnd NIBOR

Figur 4.1 lllustrasjon av rentekorridor og tremaneders NIBOR. Kilde: Norges Bank og egne beregninger

Av figuren kommer det frem at pengemarkedsrenta stort sett holder seg innenfor
rentekorridoren, men 1 slutten av perioden som representerer en periode med finanskrise, ser
vi at tremdneders NIBOR gér over taket. Vi vil komme tilbake til hvorfor dette skjer i var

renteanalyse.

%2 Norges Bank (u.d), “Styringsrenten” http://www.norges-bank.no/templates/article 12135.aspx
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4.2 Finansiell Stabilitet

Som felge av sterk vekst i finansmarkedene og sterre grad av finansiell uro som sprer seg pa
tvers av landegrensene de senere tidrene, spiller finansiell stabilitet en ekende rolle 1

okonomisk politikk.

I Norge innebazrer finansiell stabilitet at det finansielle systemet er robust ovenfor
forstyrrelser 1 ekonomien, slik at det er 1 stand til & formidle finansiering, utfore betalinger og
omfordele risiko pa en tilfredsstillende mate®. Det er serlig de negative virkningene for
realokonomien som motiverer inngrep fra myndighetene. Krise i det finansielle systemet kan

ha stor pavirkning pa landets velferd og vekst.

I sentralbankloven og betalingssystemloven stdr det at Norges Bank skal sikre at det
finansielle systemet er robust og effektivt. Norges Bank overvaker det finansielle systemet
som bestar av finansmarkeder, finansinstitusjoner og finansiell infrastruktur, for & avdekke
forstyrrelser som kan pavirke den finansielle stabiliteten i gkonomien. Deres oppgave kan

deles inn 1 tre deler:
1.  Forebygge finansiell ustabilitet
ii.  Overvéke faren for finansiell ustabilitet
iii.  Medvirke til losning av krisesituasjoner hvis det finansielle systemet er truet.

Dette betyr ikke det ma vare finansiell stabilitet i1 alle ledd til enhver tid, men at systemet ma
vare robust og stabilt i forhold til gkonomiske forstyrrelser. Dette innebaerer blant annet at
finansinstitusjonene mé ha en tilfredsstillende buffer for a tale tap. Finansmarkedet méd ogsa
ha regler for & takle stress og betalingssystemene mi ha tilstrekkelig sikkerhet. Hva som er

tilstekkelig avhenger av situasjonen.

Vare analyser er preget av at vi i skrivende stund er inne i en periode med global finanskrise.
Vi vil komme tilbake til sentralbankens rolle i & bidra til finansiell stabilitet. Hovedsakelig vil
dette veere i1 forbindelse med sentralbankens tiltak etter finanskrisens utbrudd. I tillegg vil vi
foresld mulige losninger for sentralbanken i & forebygge finansiell ustabilitet, spesielt 1

forhold til & motvirke bobletendenser i boligmarkedet.

6 Norges Bank (2004A, s.24-37)
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DELII Teori og analyse

For a finne ut hvor godt Norges Bank har styrt pengepolitikken mot malet om lav og stabil
inflasjon, har vi valgt & analysere ulike makrogkonomiske variabler som pévirker utviklingen

1 okonomien. Disse kan sentralbanken pdvirke gjennom sin pengepolitikk.

I kapittel 5 ensker vi & avdekke om norske konjunktursykler er pavirket av forhold pé
ettersporsels- eller tilbudssiden. Vi har gjort en analyse av samvariasjonen mellom
bruttonasjonalproduktet og konsumprisindeksen for & underseke hvor godt utviklingen
stemmer med det nykeynesianske rammeverket. Denne analysen sammenligner vi med
Grytten og Hunness undersekelse av priser og kortsiktige produksjonsfluktuasjoner i en liten

og apen, ravareintensiv gkonomi som den norske.

Béde styrings- og pengemarkedsrenter har hatt en interessant utvikling de siste arene. Spesielt
har muligens dette regimet bidratt til bade lavere renter og sterre svingninger i rentene. Dette
underseker vi 1 var analyse av norske renter 1 kapittel 6. Her vil vi ogsd se pa sentralbankens

rentesetting 1 lys av enkle renteregler, jamfor kriterier for en god rentebane.

Forskriften for pengepolitikken sier at den skal sikre stabilitet i kronens nasjonale og
internasjonale verdi, derfor har vi ogsa sett pa utviklingen i kronekursen i ulike perioder 1
kapittel 7. Vi har i sterst grad konsentrert analysen mot valutakursene til vare handelspartnere

samt de effektive valutakursindeksene, 1-44 og KKI.

Kapittel 8 tar for seg utviklingen i konsumprisene. Her vurderer vi to ulike mal pa
underliggende inflasjon, KPI-JAE og KPIXE. Vi studerer forlapet i disse, sammen med
hovedindeksen, KPI. Tilslutt forseker vi & finne drsaker til utviklingen i konsumprisene i lys

av renter og valutakurser.
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5 Fluktuasjoner i produksjon og konsumpriser

Produksjonsgapet inngér i1 sentralbankens tapsfunksjon og er i sd mate en viktig sterrelse i
forbindelse med rentesettingen. Produksjonsgapet er en uobserverbar sterrelse og ma
beregnes. Beregningen avhenger av hvordan den langsiktige trenden i produksjonsutviklingen
defineres. Vi vil gi en grundig forklaring pad hvordan produksjonsgapet defineres og hvordan
vi har beregnet det. I var analyse vil vi se péd utviklingen i bruttonasjonalprodukt (BNP),
sammen med utviklingen 1 konsumprisene. For vi gjor denne analysen vil vi presentere

teorien som ligger bak konjunkturforlgpet i gkonomien.

5.1 Konjunkturer

Figur 1. Konjunkturfaser
— amerikansk og europeisk “standard”
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Figur 5.1 Konjunkturfaser: Amerikansk og europeisk standard. Kilde: Benedictow og Johansen (2005, s. 13)

Ifolge Serensen og Whitta-Jacobsen dannes en konjunktursykel nér aggregert ekonomisk
aktivitet, det vil si flere makrogkonomiske variabler, beveger seg i samme retning, til samme
tid**. Likevel brukes ofte bruttonasjonalprodukt som maél pa konjunkturutviklingen i et land.

Dersom den faktiske utviklingen i BNP ligger over trend sier vi at ekonomien er i en

% Sgrensen og Whitta-Jacobsen (2005)
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heoykonjunktur. Ligger faktisk utvikling under trend er ekonomien inne i en lavkonjunktur.
Det finnes flere teorier for hvordan man daterer fasene 1 en konjunktursykel. Benedictow og

Johansen (2005) beskriver konjunktursyklene som illustrert 1 figur 5.1.

Konjunkturbevegelsene 1 okonomien fremkommer av svingningene i faktisk produksjon, 1
forhold til en trendmessig utvikling. Faktisk produksjon vises i figur 5.1 som linjen som
fluktuerer med den ekonomiske utviklingen, mens trendutviklingen er representert med

lineaere rede linjen.

I etterkrigstiden opplevde Europa og Japan lange perioder med vekst i gkonomien, samtidig
som den ekonomiske utviklingen svingte. Det ble etter hvert vanlig og definere
konjunktursituasjonen etter vekst i BNP 1 forhold til trendveksten. Slike fluktuasjoner kalles
vekstsykler, og vendepunktene defineres som der veksten i faktisk produksjon er lik
trendutviklingen. I Europa omtales ofte konjunkturene som “Europeisk rockeswing”®.

Etter den europeiske méten a definere sykler pd kan ekonomien vere i fire ulike faser i lopet
av en konjunktursykel. Det hele starter i en ekspansjonsfase som etter at toppen er nadd gar
over 1 en avdempningsfase. Nar utviklingen faller under trenden gar ekonomien inn i fase kalt
tilbakeslag til bunnen nds. Deretter folger en innhentningsfase som varer til den ekonomiske
utviklingen er pa nivd med trenden igjen. Nér faktisk utvikling stiger over trend gar

okonomien inn i en ny ekspansjonsfase. En slik konjunkturutvikling er illustrert i figur 5.1.

Konjunkturer kan sammenlignes med belger, de gjentar seg stadig med bade ulik lengde og
dybde. Lengden pa en konjunktursykel méles fra bunn til bunn, eller topp til topp. Serensen
og Whitta-Jacobsen (2005) argumenterer ogsa for at en konjunktursykel mé ha en viss
varighet, det vil si at lengden pa hele sykelen ma vare lenger enn ett ar, men heller ikke mer
enn 10-12 &r. Konjunktursykler har vanligvis oppstétt kun i vestlig skonomi som er organisert
som desentralisert markedsgkonomi, og har ikke veert til stede 1 en tidligere gsteuropeisk
planekonomi®. Grytten og Hunnes argumenter for at konjunktursykler varer i sju ar, dette er

et gjennomsnitt av hva teoretikerne Kitchin og Juglar hevdet®’.

% Benedictow og Johansen (2005)
% Sgrensen og Whitta-Jacobsen (2005, s. 400-401)
*7 Grytten og Hunnes (2009)
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Nar vi studerer makrogkonomiske tidsserier vil det vaere nyttig & dele inn i en

sykelkomponent og en trendkomponent®.

5.1.1 Trend i makrogkonomiske tidsserier
Trendveksten representerer den langsiktige underliggende veksten i ekonomien, mens

sykelkomponenten fluktuerer rundt trenden. Dette samsvarer med figur 5.1.

Den tradisjonelle antagelsen er at trenden har en konstant vekstrate over tid, kalt
deterministisk trend. I ekonometrien kalles dette at tidsserien er stasjonar. Nelson og Plosser
(1982) utfordret denne antagelsen og mente at trenden kan endre seg tilfeldig, eller stokastisk
over tid. En stokastisk trend er analog med at utviklingen felger random walk®. Hvis det
legges til grunn at trenden utvikler seg stokastisk, vil dette ha stor innvirkning p& hvordan
konjunkturene karakteriseres. I praksis kan det vare vanskelig 4 avgjere om tidsserien folger
en deterministisk eller stokastisk trend. Hovedforskjellen pa stokastisk og deterministisk
trendvekst er at dersom tidsserien folger en deterministisk trend vil sjokkene de ut over tid og
utviklingen gér tilbake til samme trendvekst som for sjokket. Folger tidsserien en stokastisk
trend vil sjokkene "bite seg fast” og trenden far en ny utvikling. En deterministisk trend har en
konstant vekstrate, slik at trenden er linear og syklene fluktuerer rundt trenden. En stokastisk
trend vil i sterre grad felge den faktiske tidsserien, slik at det kan vere vanskelig 4 skille trend

og sykel.

Det er som nevnt vanlig & bruke BNP som indikator for konjunkturutviklingen i et land, og
dette vil vi bruke videre i var analyse ved & beregne trend og produksjonsgapet som uttrykker
hvor ”varm” eller ’kald” ekonomien er. Derfor er det nyttig & gi en definisjon pd hva som

inngar 1 begrepet bruttonasjonalprodukt som mal pa utviklingen i produksjon.

5.1.2 Utvikling i produksjon

Produksjon er verdien av varer og tjenester fra innenlandsk produksjonsaktivitet. P4 nasjonalt
nivé brukes bruttonasjonalprodukt som indikator for samlet verdiskapning i et land, og gir et
uttrykk for opptjent bruttoinntekt fra innenlandsk produksjonsaktivitet’’. Samlet produksjon

vil over tid veere avhengig av tilgang pé realresurser, det vil si arbeidskraft og realkapital.

®® Inndeling av sykel- og trendkomponent i Appendiks C.
® @konometriske egenskaper til tidsseriene behandles i Appendiks D:

79 statistisk sentralbyra (u.d), Begreper i nasjonalregnskapet: http://ssb.no/emner/09/01/begreper
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Teknologisk utvikling er ogsi en viktig faktor som pavirker produktivitetsveksten.”' Som vi
har vart inne pa kan den faktiske produksjonen mélt ved BNP deles inn 1 en sykelkomponent

og ett trendledd. Dette kan skrives som folger:
(5.1) Yt = Tt + Ct’ (Balke, 1991, S. 19)
der 7, er trendkomponenten og c; er sykelkomponenten.

BNP baserer seg pd nasjonalregnskapstall og blir publisert med et tidsetterslep. I tillegg kan
de publiserte tallene bli revidert i ettertid. Dette gjor det vanskelig & observere hvor man
befinner seg i konjunktursykelen i samtiden. Potensiell produksjon blir ofte definert som den

langsiktige trenden i produksjonsutviklingen.

5.1.3 Potensiell produksjon

Potensiell produksjon er det produksjonsnividet som over tid er forenlig med sterst mulig
utnyttelse av ressursene i ekonomien uten at det oppstér tiltakende kostnadspress’”. Det vil sin
at ressursutnyttelsen til enhver tid er forenelig med stabil inflasjon. I situasjoner med hey
sysselsetting i forhold til den totale arbeidsstyrken og full utnyttelse av kapitalmengden, vil
det veere en tendens til at pris- og lennsnivaet stiger. Det motsatte vil vere tilfellet ved lav
sysselsetting. Potensiell produksjon regnes for a vare den langsiktige trenden i BNP, og er en
uobserverbar storrelse som ma beregnes. Det er vanlig & legge til grunn at samlet produksjon i
okonomien over tid vokser trendmessig i trdd med demografi, produktivitet osv., men at det
pé kort sikt er variasjoner rundt denne trenden”. Disse kortsiktige variasjonene kan kalles

konjunkturer, og kan sees som sykelleddet c; i ligning 5.1.

Hvorvidt trenden i BNP er stokastisk eller deterministisk er gjenstand for diskusjon. Nyere
forskning p& omradet viser at selve trenden kan vere delvis stokastisk’*. I slike tilfeller kan
det vaere krevende a skille mellom trend og sykel. Potensiell produksjon kan deles i to

75
komponenter .

"'Dette kan uttrykkes i en tradisjonell produksjonsfunksjon Y: = F(A; K, L), der A representerer
teknomlogisk utvikling, K er realkapital og L er arbeidskarft tilgjengelig pa tidspunkt t.

"> Frgyland og Nymoen (2000)

& Frgyland og Nymoen (2000)

" Thegersen, @. (2008A) FIE403 17.01.08

S Bjgrnland et al. (2004)
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1. Deterministisk trend: En konstant ekning i arbeidskraft, kapital og teknologisk
nyvinning vil gi en jevn gkning i1 den potensielle produksjonen fra ér til &r. Dette gir en

konstant trendvekst.

2. Endringer i produksjonsforholdene: Forstyrrelser eller sjokk pa tilbudssiden som er av
en viss varighet kan pavirke produktiviteten og dermed gi en endring i den konstante
trendveksten. Eksempel pa dette kan vare teknologiske gjennombrudd, tilgang pa
naturresurser eller tilgjengelig arbeidskraft. Vi vil behandle midlertidige forstyrrelser
og sentralbankens avveining av disse 1 kapittel 5.1.5. En endring i potensiell
produksjon er analogt med teorien om stokastisk trend, der sjokkene biter seg fast og
endrer trenden. P4 den maten folger trendutviklingen i sterre grad den faktiske

utviklingen i BNP.

I sporsmélet om BNP har en stokastisk trend viser omfattende tester pd omrédet uklare
resultater ' . Beregning av trenden er kritisk for sentralbankens rentefastsettelse, da
produksjonsgapet inngér i tapsfunksjonen. Fer vi gar igjennom hvordan vi beregner trenden

vil vi definere produksjonsgapet.

5.1.4 Produksjonsgapet

Forskjellen mellom faktisk produksjon og potensiell produksjon kalles produksjonsgapet.
Produksjonsgapet er en indikator pd samlet kapasitetsutnyttelse i ekonomien og kan derfor
brukes som et mal pa presset i gkonomien. I en sentralbank som styrer etter et inflasjonsmal,
er graden av press pa ekonomien viktig i forbindelse med rentesettingen. Dette kommer av at

graden av press kan pavirke fremtidig prisniva, her igjennom inflasjonen.

Gitt at y er faktisk produksjon og y* er potensiell produksjon, vil produksjonsgapet gis ved
(y — y™). Dette kjenner vi igjen fra sentralbankens tapsfunksjon. Ser vi dette i sammenheng

med figur 5.1, som beskriver konjunktursyklene vil dette bety at:

e Dersom produksjonsgapet er storre enn null:
(y —y*) >0 - press i gkonomien

— hgykonjunktur og normalt vil dette gi stigende inflasjon

’® Thegersen, @. (2009A) FIE403 23.01.09
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e Etnegativt produksjonsgapet vil si:
(y—y*) <0 - ledige resurser

— lavkonjunktur og normalt vil dette gi fallende inflasjon

e Ut fra dette kan vi si at finnes et niva pa bruk av ressurser som vil vere forenlig med
stabil pris- og lennsutvikling, dette er potensiell produksjon.

(y —y %) =0 - effektiv utnyttelse av resurser — stabil inflasjon’’
Produksjonsgapet kan ogsé sees som et mal pa konjunkturutviklingen, jf.

Grunnen til at press i ekonomien vil fere til heyere inflasjon er for det forste, at okt
ettersparsel etter varer og tjenester vil gi rom for heyere fortjenestemarginer 1 bedrifter
gjennom ekte priser’®. For det andre vil kostnadsnivéet oke, forst og fremst fordi lav
arbeidsledighet vil gi press pa lennsnivaet fordi fagforeninger krever hoyere lonnstillegg og

arbeidsgivere vil konkurrere om den beste arbeidstakeren.

Inflasjonsforventninger vil dermed oppsta som en folge av sterrelsen pa produksjonsgapet.
I folge transmisjonsmekanismen til Norges Bank kan vi se at forhold béde i valutakurskanalen
og ettersparselskanalen pdvirker inflasjonsforventningene. Det nykeynesianske rammeverket
bygger pd at det er rigide priser og lenninger, slik at et press i etterspeorselen gir kun en
gradvis ekning i prisene. Inflasjonsforventninger antas & sla fullt ut i inflasjonen, slik at den
langsiktige Phillips-kurven er loddrett (dvs. inflasjon er lik inflasjonsforventninger,
produksjonsgapet er lukket og ekonomien er ikke utsatt for forstyrrelser). Dermed er det ikke

mulig & oppnd heyere produksjon pa lang sikt ved 4 tillate heyere inflasjon.

Produksjonsgapet er uobserverbart som folge av at potensiell produksjon mé beregnes. Det
finnes flere ulike metoder for beregningen, og disse kan gi ulike resultater’’. Felles for de
ulike metodene er at de baserer seg pa nasjonalregnskapstall som tidvis blir vesentlig
revidert®”. Den mest vanlige metoden for beregning av potensiell produksjon (trend) og

produksjonsgap er HP-filter®', og det er denne metoden vi har benyttet i vér analyse.

"7 Bjprnland et al.(2004)

"8 Rgisland og Sveen (2005)

7 Bjgrnland et al. (2004)

¥ Norges Bank (u.d), ”Utdypning Ulike likevektsbegrep i pengepolitisk analyse”, http://www.norges-
bank.no/templates/article_ 17151.aspx

1 Hp-filter minimerer folgende uttrykk: min{Y7_,(y, — 7)% + AT [(Teer — 1) — (10 — Te—1)]1%}
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I Appendiks C: har vi gjort en grundig gjennomgang av denne metoden og presentert

alternative metoder for beregning. Na vil vi kun kort gé igjennom tankegangen bak metoden.

Vi vil i analysen av sammenhengen mellom bruttonasjonalprodukt og konsumpriser, som
bygger pa Grytten og Hunness artikkel, referere til lambdaverdien i HP-filteret. Denne
lambdaverdien ma ikke forveksles med lambdaverdien i tapsfunksjonen. Sterrelsen pa
produksjonsgapet avhenger av trendberegningsmetode og hvor mye trenden vektlegges. Ved
bruk av HP-filter kan det da velges mellom deterministisk trend eller en trend som svinger
mer 1 takt med den faktiske BNP-serien. Hvis trenden er tilnermet deterministisk blir
produksjonsgapet storre, og gir dermed uttrykk for sterre press i ekonomien. Dette samsvarer
med en hoy lambdaverdi. Er trenden beregnet med stokastiske innslag, kan det vere vanskelig
a skille mellom trend og sykel, og produksjonsgapet blir mindre. Blant gkonomer er det bred
enighet om at faktorer pa ettersporselssiden pévirker sykelutslagene, mens forhold pa
tilbudssiden endrer trenden. Da er det opp til vurderingen av om forstyrrelsene kommer fra
ettersporsels- eller tilbudssiden. Dersom det ser ut til at forstyrrelsene kommer i1 hovedsak fra
tilbudssiden, kan det argumenteres for & benytte en lavere lambdaverdi. Det betyr at
trendutviklingen 1 sterre grad pavirkes av den faktiske utviklingen. I Appendiks C: har vi
diskutert mer grundig hvordan HP-filter skiller trend og sykel og valg i forhold til om det

antas at tidsserien er stokastisk eller deterministisk.

Vi har ennd ikke definert hva vi mener med forstyrrelser pa tilbuds- og ettersporselsiden. For
vi gar 1 gang med analysen ma vi forsta hva disse sjokkene innebarer og hvordan de pévirker

maleparametrene 1 tapsfunksjonen.

5.1.5 Tilbuds- og etterspgrselssjokk

Okonomien blir stadig wutsatt for forstyrrelser eller sjokk som setter i gang
konjunktursvingninger. Eksempler péd ettersporselssjokk kan vere endringer i
verdensgkonomien som endrer et lands ettersporsel etter eksportvarer, endringer i1 bedrifters
investeringer eller endringer 1 husholdningenes spare- eller konsumadferd. Hvis et
etterspoarselssjokk oppstar er det oftest gjennom ekte kostnader, hovedsakelig lennskostnader,

pé grunn av treghet i prissettingen™”.

¥ Bardsen og Nymoen (2001)
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Det finnes ogsé sjokk som forstyrrer produksjonsforholdene som for eksempel ny teknologi
og ravaretilgang, disse kalles tilbudssjokk™. Hvordan sentralbanken ber handle avhenger av
hvilken type sjokk som oppstar, om det er et ettersporsels- eller tilbudssidedrevet sjokk de
onsker a noytralisere. Dette kan vises med en AS-AD-modell. Forskjellige sjokk vil kreve ulik
behandling for & stabilisere gkonomien til likevekt, der inflasjons- og produksjonsgapet er
lukket. Virkningen pa inflasjonen skjer gjennom transmisjonsmekanismen som vi har

beskrevet tidligere.

T A T A

Figur 5.2 Tilbuds- og etterspdrselssjokk i en AS-AD-modell. Kilde: Gartner, M. (2006, s. 209)

AD skifter nar det oppstar et ettersporselssjokk, eksempelvis okt ettersporsel etter
konsumvare. Dette vil fore til hayere etterspersel der AD skifter ut til AD” og det oppstér et
positivt produksjonsgap. I figuren til venstre finner vi ny likevekt der AD” krysser AS. Dette
vil igjen skape forventninger om gkt inflasjon og dermed et positivt inflasjonsgap.
Sentralbanken ensker & neytralisere midlertidige forstyrrelser av denne typen, og en gkning i
renta og en kontraktiv pengepolitikk vil fere til 4 redusere storrelsen pa begge gapene som
folger av at bade ettersporsel og tilbud synker. @konomien beveger seg igjen mot likevekt.
Det er konsensus at forstyrrelser pé ettersperselssiden er forhold som skaper de kortsiktige
konjunktursvingninger i BNP rundt potensiell produksjon. I en liten, 4pen ekonomi er det
likevel ikke optimalt & lukke begge gapene, fordi full neytralisering av ettersperselssjokk vil
fore til store svingninger 1 valutakursen. Reisland og Sveen (2005) argumenterer for at i en
slik situasjon vil det veere optimalt for sentralbanken & sette renta slik at inflasjonen blir noe

lavere enn malet og produksjonsgapet fortsatt er positivt.

# Steigum (2004, s. 251)
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Nér det oppstar et tilbudssidesjokk, som for eksempel gkning av billige importvarer fra Kina,
vil det aggregerte tilbudet oke og AS-kurven skifter utover. Som vi ser av figuren til hoyre, vil
dette fore til ny likevekt der AS"" krysser AD. Et sjokk av denne typen reduserer inflasjonen
gjennom importerte varer, slik at det oppstédr et negativt inflasjonsgap. Sentralbanken kan da
velge a fore en ekspansiv pengepolitikk, som gir nedgang i de reelle rentene. Folgelig vil det
fore til en depresiering av den norske krona, som sammen med redusert inflasjon ferer til en
hoykonjunktur med positivt produksjonsgap®®. Sentralbanken kan pa den andre siden velge &
fokusere pd at produksjonsgapet er positivt som en direkte folge av lavere inflasjon, og fore
en kontraktiv pengepolitikk. Dermed risikerer de at inflasjonen synker ytterligere, men
reduserer overopphetingen i1 ekonomien. Ved et negativt inflasjonssjokk vil en rentenedgang
fitt en “dobbel effekt” pd produksjonsgapet, ved at ettersporselen gker bade som et resultat av
lave realrenter og svekket krone. Nar sentralbanken md foreta en slik avveining mellom
gapene 1 tapsfunksjonen, vil valget avhenge av sterrelsen pa A, som sier noe om horisonten for
maloppndelse. P4 denne méaten kan vi si at sjokk pa tilbudssiden ofte er vanskeligere &
neytralisere. Bade fordi produksjonsgap og inflasjonsgap krever ulik behandling, men ogsé
fordi tilbudssidesjokk kan endre trenden i potensiell produksjon som gjer beregningen av

produksjonsgapet med usikker.

Dette er analogt med teorien om deterministisk og stokastisk trend, der tilbudssidesjokk kan
skape stokastiske innslag i trenden. Dette viser ogsé sentralbankens hovedstyremedlem
Qystein Thegersen til i sin kommentar i Finansavisen februar 2007%. Han argumenterer for at
de fluktuasjoner som skyldes ettersporselssjokk ber dempes med god stabiliseringspolitikk,
mens andre fluktuasjoner fra tilbudssiden endrer selve underliggende trendvekst og kan ikke

motvirkes pa samme maéte.

Hvis ekonomien hovedsakelig utsettes for ettersporselssjokk vil fluktuasjoner i
konsumprisindeksen vare positivt korrelert med svingninger i produksjon, mens det
omvendte vil vere tilfellet ved tilbudssidesjokk. Generelt kan vi si at tilbudssidesjokk er mer
komplisert & neytralisere for sentralbanken med hensyn pa virkemiddelbruk fordi det er i

storre grad avhengig av avveininger og skjonn.

Det er imidlertid vanskelig & oppdage hvilke sjokk ekonomien er utsatt for i realtid. Forst i

ettertid kan man si hva som har vert arsaken til fluktuasjonene. Vi vil na gjere en analyse pa

# Rogisland og Sveen (2006)
& Thggersen (2007)
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den faktiske sammenhengen mellom BNP og KPI, og ut fra dette & bedemme hvilke typer

sjokk gkonomien ser ut til 4 ha vert utsatt for.

5.2 Analyse avsammenhengen mellom KPI og BNP

Utgangspunktet for fleksibel inflasjonsstyring og den nykeynesianske tankegangen er at
pengepolitikken skal stabilisere ekonomien for ulike sjokk. Dersom et ettersporselssjokk
treffer oskonomien slik at ettersperselskurven skifter utover, vil dette fore til hoyere inflasjon.
Vi har de senere ar veert vitne til at gkonomien har blitt utsatt for ulike tilbudssidesjokk, som
har fort til at sentralbanken har vaert nedt til & gjere avveininger mellom stabilitet i inflasjon
og stabilitet i realokonomien. Vi ensker & finne ut om den nykeynesianske tankegangen om at
kortsiktige fluktuasjoner i produksjon korrelerer positivt med endringer i pris, faktisk er
gjeldende for norsk ekonomi. Ut fra de resultatene denne analysen gir, kan vi ogsa si noe om

pengepolitikken i dag har de rette verkteyene for & stabilisere gkonomien.

For & analysere sammenhengen mellom konsumprisene i Norge og bruttonasjonalproduktet
har vi tatt utgangspunkt i en artikkel skrevet av Ola Grytten og Arngrim Hunnes (G&H). De
har gjort en empirisk analyse pd om konsumpriser reflekterer kortsiktige fluktuasjoner i
produksjon i Norge fra 1830 til 2006. De finner da at i en liten, &pen og ravareintensiv
okonomi som Norges, er ikke sammenhengen mellom produksjon og prisutvikling positiv.
Tvert 1 mot finner de sterkere bevis for at det motsatte faktisk er tilfellet, og at produksjon og
priser har et kontrasyklisk forhold. Det betyr at konjunktursvingninger oftere kommer som en

folge av tilbudssidesjokk enn ettersporselssjokk.

Vi onsker 4 se nermere pd denne sammenhengen og benytter kvartalsvise data for perioden
1978 til 2008, der vi har beregnet logaritmen av tidsserien. I korrelasjonsanalysen under
avsnitt 5.2.2, deler vi inn i perioden for og etter innferingen av fleksibel inflasjonsstyring i
Norge. I appendiks D har vi gjennomfort en test for stasjonaritet av de to tidsseriene BNP og
KPI, og kan ikke konkludere med at BNP er stasjonar. Forst nar vi tar forstedifferansen, kan
vi si at bdde BNP er stasjoner. KPI er stasjoner med konstant og trend. Vi vil gjennom hele
analysen sammenligne vare resultater med G&Hs resultater. Forst vil vi se om vi finner et

menster ved 4 studere utviklingen visuelt.

¥ Grytten og Hunnes (2009)
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5.2.1 Grafisk analyse avsammenhengen mellom KPI og BNP
Forste graf viser forstedifferansen til KPI og sesongjustert BNPY. Seriene fremstilles med

fem kvartalers glidende gjennomsnitt for a jevne ut de mest kortsiktige variasjonene.
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Figur 5.3: Fluktuasjoner i kvartalsvise KPl. og BNP-tall for Norge fra 1978 til 2008, beregnet som fgrstedifferansen av
logaritmen til tidsseriene. Kilde: SSB og egne beregninger

Ved ren betraktning av grafen er det ikke lett & se noen klar ssmmenheng mellom tidsseriene.
Likevel kan det tyde pa at dersom det eksisterer en sammenheng, sd er den negativ. G&H gjor
en lik analyse med forstedifferansen av KPI og BNP, men bruker érlige fluktuasjoner av BNP
og KPI. De finner heller ikke signifikant og varig positiv korrelasjon mellom de to ved visuelt
a studere grafen, og hvis det eksisterer en sammenheng, er den heller positiv enn negativ. De
argumenterer for at grunnen til at et monster ikke kan observeres, muligens kan skyldes at
tidsserien har polynomisk trend, som det ber justeres for. I tillegg kan det veere problemer
med autokorrelasjon i tidsseriene, spesielt i tiden etter andre verdenskrig da béde priser og
BNP gkte kraftig. G&H foresldr en metode for & unnga disse problemene ved & bruke HP-
filter pa bdde BNP og KPI.

Ved bruk av HP-filter beregnes avvik mellom faktisk produksjon og potensiell produksjon,
produksjonsgapet. Dette forklares i Appendiks C:.

¥ Beregning ferstedifferansen = (logKPI, — logKPI,_;) evt. logBNP.
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Sterrelsen pa lambda bestemmer hvor mye veksten i potensiell produksjon kan variere. Nar vi
da benytter A =40 000 betyr det at trenden er tilneermet deterministisk, med andre ord pavirkes
potensiell produksjon i liten grad av forstyrrelser og sjokk i ekonomien. Ved bruk av A=1 600
tillates mer variasjon i potensiell produksjon, det vil si en mer stokastisk trend, og det

beregnede produksjonsgapet blir mindre.

For vére tall ser vi da kun pa avvik fra trend, altsd produksjons- og prisgapet®® generert ved
HP-filter. Seriene fluktuerer rundt null, dette vil muligens gi et klarere bilde av
sammenhengen mellom produksjon og inflasjon. Vi har kun valgt & presentere gapene

beregnet med en A=1 600.
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Figur 5.4: Produksjons- og prisgap beregnet med HP-filter, A=1 600. Kilde: SSB og egne beregninger

Vi ser nd et tydeligere bilde av sammenhengen. Selv om det fortsatt er hyppige svingninger i
de to seriene, ser vi at et positivt produksjonsgap ofte kommer sammen med et negativt gap i
konsumprisene. Béde prisgapet og produksjonsgapet har stor volatilitet, det er derfor
vanskelig & lese med sikkerhet at sammenhengen mellom dem faktisk er negativ. G&H gjor

samme analyse med sine arlige tall fra 1830 til 2006 og finner heller ikke et konsistent

88 Prisgapet er beregnet ved bruk av HP-filter i likhet med produksjonsgapet. Vi har dermed dekomponert
logaritmen til KPIl i en sykel- og en trendkomponent. Prisgapet er da differansen mellom faktisk KPI og "trenden
i KPI” og ma ikke forveksles med inflasjonsgapet i tapsfunksjonen, som er avvik fra inflasjonsmalet. | analysen
bruker vi priser og KPl om hverandre, men det gjennom hele dette kapitlet snakk om priser i
konsumprisindeksen (KPI).
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menster med korrelasjon mellom de to variablene. De mener dette kan forklares med
tidsetterslep 1 KPI og at konjunktursykler varer flere ar. Vi kan ikke argumentere for at det er
sterk korrelasjon mellom de to variablene, selv om det kan vare perioder hvor en positiv

korrelasjon er tilfellet.

Konjunktursykler folger ikke kalenderaret, og det finnes en rekke teorier om hvor lange
syklene er. Jamfor diskusjonen om konjunkturteori under kapittel 5.1 mener G&H at en
gjennomsnittlig konjunktursykel vanligvis varer i 7 ar. Det ideelle hadde derfor veert & lage et
glidende gjennomsnitt for en like lang periode som lengden pé en norsk konjunktursykel, men
generering av et slikt gjennomsnitt ville ha fort til at vi mistet svaert mange observasjoner. Vi
velger derfor & generere glidende gjennomsnitt for en kortere periode. Vi ser pd den samme
tidsserien med fem kvartalers glidende gjennomsnitt for & se om vi far et klarere bilde av den

faktiske sammenhengen.

Vi ser tydelig av grafen under at det ikke er positiv korrelasjon mellom konsumprisene og
produksjon. Dette gjelder spesielt for 80-tallet samt perioden med inflasjonsstyring. Tvert i

mot finner ogsa vi at denne sammenhengen kan se ut til & vaere negativ.
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Figur 5.5 Fem kvartalers symmetrisk glidende gjennomsnitt av prisgap og produksjonsgap. Syklene er beregnet ved hjelp
av HPfilter, A=1 600. Kilde: SSB og egne beregninger

Ved 4 se pa 7-ars glidende gjennomsnitt for pris- og produksjonsgap finner G&H at

korrelasjonen mellom pris- og produksjonsfluktuasjoner ser heller ut til & vaere negativ, enn
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positiv. De finner et mer prosyklisk forhold mellom de to variablene enkelte perioder, da

spesielt 1 perioden 1860 til 1890. For resten av perioden ser forholdet ut til & veere motsyklisk.

Vi kan ikke si med sikkerhet at denne sammenhengen er gjeldene kun ved & studere grafene

visuelt. Vi ensker derfor & kvantifisere sammenhengene ved & foreta en korrelasjonsanalyse.

5.2.2 Korrelasjonsanalyse av KPI og BNP

Vi ensker a kvantisere sammenhengen, og derfor har vi foretatt en korrelasjonsanalyse
mellom produksjonsgapet og prisgape. Dette gjor vi for & se pd den faktiske sammenhengen
mellom tidsseriene og hvor signifikante resultatene er. Holden (2003) mener at
pengepolitikken ber innrettes slik at rentetoppene treffer konjunkturtoppene *
Pengepolitikken virker med et tidsetterslep, og utslagene pa konsumprisene vil som regel
gjore seg gjeldene 1 lapet av ett til tre ar. Vi har derfor latt prisgapet vare en etterslepende
variabel opp til atte kvartal, men har ogsd tatt med to kvartaler der prisgapet er ledende
indikator for & se om analysen viser noen forskjell pa disse. Arsaken til at vi har valgt & se pa

en lengre periode for prisgapet som en etterslepende variabel, henger sammen med at KPI

normalt reflekterer endringer i produksjon, og ikke bestemmer dem.

Vi ser ogsa her pa tall fra 1978 frem til 2008. For & se om sammenhengen mellom tidsseriene
har endret seg over tid, har vi delt tidsseriene inn i to perioder. 1978 til 2001 er perioden for
fleksibel inflasjonsstyring og perioden fra 2001 til 2008 er etter. Vi presenterer ogsé
resultatene gitt ved en lambda pa 40 000.

Kvartalsvise HP-sykler A=1 600 Kvartalsvise HP-sykler A=40 000
Lag | 1979-2008 1979-2001 2001-2008 1979-2008 1979-2001 2001-2008
-2 | -0.1506 -0.1995* 0.0973 -0.0037 -0.0192 0,1316
-1 | -0.2481%** -0.2510%** -0,2369 -0.1250 -0.1230 -0,2288
0 | -0.4138%** -0.4181*** -0.3869** -0.0580 -0.0609 -0,0935
1 -0.4790*** -0.5015%** -0.3706** -0.1594* -0.1520 -0.3436*
2 | -0.5113%** -0.5606*** -0,283 -0.1877** -0.1796* -0.4059**
3 -0.5085*** -0.5499*** -0.3164* -0.2026** -0.1894* -0.4894***
4 | -0.4793*** -0.5679*** -0,0709 -0.2066** -0.2005* -0.4202**
6 -0.4436*** -0.5068%*** -0,1269 -0.1841%** -0.1733 -0.4515%*
8 | -0.2965*** -0.2542** -0.4952%** -0,1207 -0,0944 -0.5203***

Tabell 5.1 Testresultat fra korrelasjonsanalyse mellom produksjonsgap og ledene og etterslepende verdier av prisgap der
* ¥% *%* betyr hhv. signifikant pa 10 %, 5 % og 1 % -niva. Kilde: SSB og egne beregninger.

 Holden (2003)
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Tabellen viser at kun to resultat av i alt 54 gir positiv korrelasjon mellom produksjonsgapet og
prisgapet, men disse er ikke signifikante. Dette gir en sterk indikasjon om at tidsseriene
faktisk har en negativ sammenheng. Ser vi pd hele tidsperioden med A=1 600, gir alle tester
relativt sterk negativ korrelasjon og alle resultater med prisgapet som etterslepende variabel er
signifikant pa 1 prosent-nivd. Bruker vi A=40 000 er alle koeffisientene negative, men
korrelasjon er ikke like sterk som med A=1 600. Kun nér prisgapet benyttes som etterslepende

variabel med ett til seks kvartal, fir vi signifikante resultater.

Perioden for innferingen av inflasjonsstyring viser en signifikant negativ sammenheng med
A=1 600 for alle resultatene. Korrelasjonen kan sies & vere forholdsvis sterkt negativ med
prisgap som etterslepende variabel fra ett til seks kvartal, alle resultatene gir negativ
korrelasjon over 0,5. Sammenhengen er mye svakere ved bruk av A=40 000, selv om alle

resultatene viser negativ sammenheng er kun tre av resultatene signifikante.

Nér det gjelder perioden etter innferingen av inflasjonsstyring er bildet et annet, her gir de
fleste resultatene negativ sammenheng, men kun ti av i alt atten av disse er signifikante. Igjen
er det hoyest signifikans der prisgapet er etterslepende variabel. Likevel gir denne perioden et
interessant resultat. Da vi bade for hele perioden, og for perioden for innferingen av fleksibel
inflasjonsstyring har sett at A=1 600 har gitt sterkest negative og mest signifikante resultater,
viser tiden etter 2001 et annet bilde. For A=40 000 gir de etterslepende variablene av prisgapet
relativt sterk negativ og signifikante korrelasjoner i forhold til syklene generert med A=1 600.
Dette kan tyde pa at konjunkturbildet i denne perioden er forskjellig fra perioden for fleksibel
inflasjonsstyring ble innfert, men kan ogsa komme av at gkonomien er utsatt for et spesielt

type sjokk som har gitt denne sammenhengen.

Sammenligner vi vér korrelasjonsanalyse med G&H sin, finner vi det samme bildet. De kjorte
imidlertid korrelasjonsanalyse for arlige HP-sykler og konjunktursykler definert ved 7-ars
glidende gjennomsnitt av HP-sykler. Det siste valgte vi & ikke gjore for vare tidsserier, som
begrunnelse tidligere. Av totalt 40 estimerte koeffisient, finner de at 30 er negative. Dette kan
tyde pa at KPI og BNP kan vare motsyklisk. De finner ogsd signifikant, sterk negativ
korrelasjon mellom BNP og etterslepende verdier av prisgapet. Dette er konsistent med vére
resultater. De finner heller ikke noen signifikant korrelasjon mellom sykelkomponentene med
BNP og ledende KPI-verdier. Dette er som ventet, og G&H argumenterer for at det er mer

sannsynlig at priser reflekterer fluktuasjoner i BNP enn at de bestemmer dem. De studerer
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ogsa underperioder fra 1830 til 1913, 1913 til 1952 og 1952 til 2006. Konklusjonen er at for
hele perioden fra 1830 — 2006 er det mer vanlig med negativt samsvar mellom priser og
produksjon enn positivt. Unntaket fra dette fenomenet kan vaere den forste underperioden som
viste en prosyklisk tendens. Den sterkeste motsykliske perioden var perioden fra 1913 — 1952,
som vi jo vet inneholder to verdenskriger. Slike turbulente tider inneholder ofte sjokk pa

tilbudssiden.

5.3 Kommentarer til analyse av sammenhengen mellom KPI og BNP

Vi finner i likhet med Grytten og Hunnes en negativ sammenheng mellom BNP og KPI. Dette
kan bety at norsk ekonomi oftere har blitt utsatt for tilbudssidesjokk, enn ettersperselssjokk
ogsd de siste drene. Det er mulig at disse tilbudssidesjokkene endrer trenden i BNP, altsa
potensiell produksjon. Likevel kan noen av de mer midlertidige sjokkene fore til
konjunktursykler rundt trenden. Moderne nykeynesiansk teori sier at pengepolitikken skal
innrettes slik at effektene av ettersporselssjokk skal motvirkes. Nir det da er negativ
korrelasjon mellom KPI og BNP, og det er mer varige tilbudssidesjokk som pavirker
okonomien, lar de seg ikke motvirkes pa samme mate. Jamfor vir diskusjon av tilbuds- og
etterspoarselssjokk 1 kapittel 5.1.5 argumenterer vi for at nir gkonomien er pavirket av forhold
pa tilbudssiden som i sterre grad krever avveininger og skjonn. Da kan for sterk vekt pd 4 né

inflasjonsmalet vaere feil hovedfokus, og gi uheldig virkning pé realekonomien.

Deterministisk trend harmonerer med nykeynesiansk tenking, og tilsvarer en ekonomi der
forhold pa ettersporselssiden gjor at konjunkturene fluktuerer rundt en potensiell produksjon
som stiger med en relativt konstant vekstrate. Nar vi da finner at trenden muligens endrer seg
over tid, det vil si har stokastiske innslag, kan det argumenteres for at pengepolitikk basert pa

et inflasjonsmaél er enoyd.

Styringsrenta er det viktigste virkemiddelet for sentralbanken for & oppna lav og stabil
inflasjon. Renta benyttes da for & stabilisere og dempe de sjokkene gkonomien blir utsatt for.
Vi vil derfor ogsa gjere en grundig analyse pd de norske rentene, for a se hvordan utviklingen

har veert for og etter innforing av fleksibel inflasjonsstyring.
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6 Norske renter

Foliorenta er Norges Banks viktigste styringsmekanisme for a sikre lav og stabil inflasjon..
Denne renta vil 1 normale situasjoner ha stor utslagskraft pa de korte pengemarkedsrentene
som benyttes i1 interbankmarkedet. Pengemarkedsrentene vil 1 sin tur ha betydning for
nominelle inn- og utlénsrentene bankene tilbyr til bedrifter og husholdninger. Gjennom
inflasjonen vil styringsrenta dermed ha betydning for de reelle rentene. Som vi har poengtert
under teori om fleksibel inflasjonsstyring er akterenes forventninger og troverdighet til
pengepolitikken sentralt for & oppné lav og stabil inflasjon. Akterenes inflasjonsforventninger
inngér sentralbankens reaksjonsfunksjon. Dersom publikum ikke har tillit til inflasjonsmalet
mé sentralbanken opptre mer overbevisende i sin rentesetting og dette kan fere til hoy
volatilitet i rentene. Vi vil derfor se pa variasjonen til norske renter for & se om det har vart

ulik volatilitet 1 de forskjellige pengepolitiske regimene.

Forst er det nyttig med en teoretisk gjennomgang av hvordan de korte pengemarkedsrentene

faktisk dannes ut fra sentralbankens fastsettelse av renta.

6.1 Dannelse av de korte pengemarkedsrentene

En av de viktigste korte pengemarkedsrente i Norge er tremaneders eurorente for norske
kroner, ogsa kalt tre maneders NIBOR". Normalt vil akterene i banksystemet endre sine
renter pa innskudd og utlén tilsvarende sentralbankens renteendringer. Ser vi dette i lys av

transmisjonsmekanismen pavirker Norges Bank hele gkonomien gjennom sin pengepolitikk.

De korte pengemarkedsrentene ligger stort sett innenfor rentekorridoren. Foliorenta danner
gulvet og degnlinsrenta taket. I dag gir Norges Bank kun degnlan ved likviditetsmangel, pa
denne maten pavirker degnlansrenta de korte pengemarkedsrentene.”’ Avstanden mellom
foliorenta og degnldnsrenta er fast. Tidligere var differansen to prosentpoeng, men dette ble

justert ned til ett prosentpoeng i mars 2007.

Flatner og Tornes (2002) har i sin artikkel ’Bankenes likviditet og Norges Banks
likviditetsstyring presentert en figur som viser hvordan de korte pengemarkedsrentene

dannes ut fra sentralbankens styringsrenter. Denne er gjengitt i figur 6.1.

" NIBOR star for Norwegian Inter Bank Offered Rate
! Norges Bank (u.d), “Styringsrenten”, http://www.norges-bank.no/templates/article 12135.aspx

63



Dognrenter i

pengemarkedef|
\ >

ﬁax‘emc

*+—Foliorente

Kortsiktig plasseringsbehov Kortsiktig lanebehov

Figur 6.1 Rentedannelse i dggnmarkedet der D-lan er begrenset av bankenes sikkerhetsstillelse. Kilde: Flatner og Tornes
(2002, s. 8).

Figuren er delt inn i fire deler som viser til bankenes likviditetssituasjon. Denne situasjonen
bestemmer 1 hvilken av disse fire basene de befinner seg. Bas I og II representerer situasjoner
der bankene har god likviditet, bas III og IV beskriver situasjoner der bankens likviditet er
darlig.

I.  Ved overskuddslikviditet 1 banksystemet sett under ett, kan dette overskuddet
plasseres over natten péa foliokonto i Norges Bank. Disse pengene forrentes da til den
fastsatte foliorenta. Normalt vil derfor ingen lane ut penger over natten til en rente som
er lavere enn den de kan oppna hos Norges Bank. Pa denne méten danner foliorenta

gulvet for de korte pengemarkedsrentene.

II.  Dersom det er lite overskuddslikviditet vil innskuddsvolumet reduseres. Da presses
rentene opp som folge av okt konkurranse mellom bankene om den resterende
likviditeten i markedet. Sa lenge det fortsatt er usikkert om bankene blir nedt til 4 ta
opp degnldn hos Norges Bank, vil de korte pengemarkedsrentene ligge mellom
foliorenta og degnlansrenta. Jo n@rmere pengemarkedsrenten presses opp mot taket,
jo sterre er sannsynligheten for at bankene ma benytte seg av denne ldneadgangen.
Normalt vil ingen banker vare villige til 4 lane midler i banksystemet til en rente som
er hoyere en degnlinsrenta, sd lenge det er tilstrekkelig lanetilgang 1 markedet. Pa

denne maten danner degnlénsrenta taket for de korte pengemarkedsrentene.
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III.  Dersom det blir klart at bankene mé trekke mot tilgangen av degnlan, vil de ta opp
dognlén innenfor det de kan stille som sikkerhet. Dognlansrenta vil da vere

bestemmende for de korte pengemarkedsrentene som vil ligge nar denne.

IV. Total sikkerhetsstillelse kan bli for liten til at bankene kan dekke hele sitt
likviditetsbehov. Da vil vi {4 situasjoner der de korte pengemarkedsrentene stiger over
taket 1 korridoren. I spesielle situasjoner kan Norges Bank tilfore likviditet ved
serskilte 1an, sékalte S-lan. Spesielle situasjoner kan for eksempel veare ved finansuro

og kriser.

Siden 1997 har Norges Bank styrt likviditetssituasjonen i banksystemet slik at bankene alltid
har betydelige bankinnskudd ved dagens slutt. Norges Bank ensker gjennom dette & holde de
korte pengemarkedsrentene nar foliorenta, det vil si at bankene hovedsakelig befinner seg i

bas I og samlet god likviditet. **

I tillegg har Norges Bank mulighet til & kjope og selge valuta for & pédvirke tilbud og
ettersporsel etter norske kroner. Qkte valutareserver eker likviditeten i banksystemet og
motsatt ved salg av valuta. Norges Banks transaksjoner 1 valutamarkedet er daglige kjop av
valuta til petroleumsfondet, med sikte pa a pavirke kronekursen og valutahandel pa vegne av

Norges Banks pens; onsfond”. Disse handlingene kan kalles likviditetspolitiske instrumenter.

Vi vil na gé over til 4 analysere hvordan den faktiske utviklingen i de norske rentene har vart
siden 1986 og frem til i dag. Det kan vare interessant & se pd utviklingen i foliorenta,
dognlénsrenta og tremaneders NIBOR 1 lys av den teoretiske modellen til Flatner og Tornes

(2002), for a se om det faktisk er slik det fungerer i praksis.

6.2 Utvikling i norske renter
I Figur 6.2 ser vi utviklingen i1 tremdneders NIBOR og dens fluktuasjoner i forhold til

rentekorridoren fra januar 1995 til mars 2009.

*2 Flatner og Tornes (2002)
% Flatner og Tornes (2002)
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Figur 6.2 Rentekorridoren, sammen med utviklingen i tremaneders NIBOR, i perioden fra januar 1995 til mars 2009,
daglige observasjoner. Kilde: Norges Bank og egne beregninger

Som nevnt i kapittel 4 har Norges Bank siden 1997 styrt likviditetssituasjonen i banksystemet
slik at bankene alltid har betydelige bankinnskudd ved dagens slutt. Grafen viser at NIBOR
ligger neer gulvet i korridoren 1 normale tider. Bankene har god likviditet og befinner seg i bas
I eller II. Det kan se ut som om pengemarkedsrenta beveger seg under gulvet ved noen
tilfeller 1 perioden 2002 til 2004. I denne perioden forte sentralbanken en ekspansiv
pengepolitikk der styringsrenta ble satt ned relativt hurtig. Arsaken til at pengemarkedsrenta
da gikk igjennom gulvet kan vere tregheter 1 markedet. Mot slutten av perioden ser vi at
pengemarkedsrentene beveger seg mot taket og bryter igjennom rundt midten av september

2008. Dette kommer tydeligere frem dersom vi ser pd en kortere periode.
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| figur 6.3 ser vi utviklingen fra januar 2006 frem til mars 2009:

B i
"

o

T T T T
01jan2006 01jan2007 01jan2008 01jan2009
dato

Foliorente
3 méneders NIBOR

Dggnlansrente

Figur 6.3 Rentekorridoren sammen med utviklingen i tremaneders NIBOR, fra januar 2006 til mars 2009. Daglige
observasjoner. Kilde: Norges Bank og egne beregninger

Pengemarkedsrenta begynner & stige opp mot taket i korridoren i slutten av 2007. | lys av den
teoretiske modellen for pengemarkedsrentene befinner bankene seg da i bas Il eller 1V, som
tyder pa at bankers likviditet er darlig. 1 midten av september 2008, som kan sees som
startskuddet pa den finansielle krisen vi na er inne i, bryter tre maneders NIBOR taket. Den
blir liggende over dggnlansrenta frem til slutten av november. Dette henger sammen med at
det utlgste en likviditetstarke i pengemarkedene da Lehman Brothers gikk konkurs den 15.
september 2008. Pengemarkedene brat sammen og rentene skjgt i veeret verden over. Bankene
krevde hgyere risikopaslag som fglge av at motpartsrisikoen gkte. Dette vil nd se narmere pa

0g om dette har fart til at styringsrenta har mistet sin gjennomslagskraft.

6.2.1 Risikopaslagipengemarkedet

En effektiv pengepolitikk forutsetter at en endring i styringsrenta har bredt gjennomslag pa
pengemarkedsrentene. Det er derfor interessant & se om risikopaslagene har endret seg etter at
finanskrisen ble et faktum. Dette er beregnet som forskjellen mellom tre- og tolvmaneders
NIBOR og foliorenta. Resultatene vises i tabell 6.1.
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Risikopaslag
2001-2007 2001-2009
Gjennomsnitt Standardavvik Gjennomsnitt Standardavvik
3 mnd 0.36 0.28 0.50 0.42
12 mnd 0.44 0.53 0.53 0.55

Tabell 6.1 Gjennomsnittlig risikopaslag og standardavvik under fleksibel inflasjonsstyring, med og uten finanskrisen.
Kilde: Norges Bank og egne beregninger.

Etter den turbulente hesten 2008 da finanskrisen slo inn for fullt, viser tabellen over at
risikopaslaget gkte bade for tre- og tolvméaneders NIBOR. For tremaneders NIBOR finner vi
at risikopdslaget 1 gjennomsnitt ligger pad 50 basispunkter 1 perioden 2001 til 2009. Og
tilsvarende 36 basispunkter dersom vi trekker ut perioden med finanskrise. Standardavviket
har ogsa ekt noe ndr vi inkluderer finanskriseperioden. Dette gjelder spesielt treméneders
NIBOR, som hadde et standardavvik pa 0,28 uten finanskrisen og 0,42 med. Dette kommer
godt frem 1 grafen under, som viser risikopaslag for tre og tolvmaneders NIBOR fra januar

2005 frem til mars 2009.

N -
‘_| —
o —
\—I| -
T T T T T
01jan2005 01jan2006 01jan2007 01jan2008 01jan2009
dato
Paslag 3 mnd NIBOR ——— Pé&slag 12 mnd NIBOR

Figur 6.4: Differansen mellom tre- og tolvmaneders NIBOR og foliorenta fra januar 2005 til mars 2009. Kilde: Norges Bank
og egne beregninger

Grunnen til at volatiliteten og gjennomsnittsnivdet pd rentepaslagene har okt kan vare at

tilliten til akterene i1 banksystemet ble betydelig redusert. Det finansielle systemet ble svekket
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og akterene i markedet har vert redde for & l&ne ut penger i frykt for tap. De har med andre

ord ikke lyktes med & formidle finansiering og omfordele risiko pa en tilfredsstillende mate.

Dagens pengepolitiske regime har vert under en del kritikk, det er blitt hevdet at det & ha
hovedfokus pa lav og stabil inflasjon forer til undergraving av andre variabler, som for
eksempel renter. Vi ensker & se pa variabiliteten 1 rentene under de ulike pengepolitiske
regimene for & se om innferingen av fleksibel inflasjonsstyring kan ha fort til ekstra store

rentesvingninger.

6.2.2 Variasjon i norske renter
Standardavviket for rentene i de ulike periodene kan fortelle oss noe om hvordan variasjonen 1
rentene har endret seg over tid. I tabell 6.2 har vi delt inn i de ulike periodene vi har beskrevet

under kapittel 2.

Forst fra januar 1986 har vi et komplett datasett med alle de norske rentene notert pa daglig

basis, derfor har vi valgt & se kun pa tida etter dette.

Standardavvik for norske renter
Rente 1 2% Ejotul 4** 5 6 7 8

1986-2009 | 1978-1990 1990-1992 1992-1994 1994-2001 1993-2001 | 2001-2007 2001-2009

Foliorente 2.15 0.61 1.34 1.33 1.37 2.07 1.93
Dggnlan 3.13 2.27 0.32 0.95 1.34 1.29 2.08 1.90
Tom/next 4.36 2.50 1.05 1.68 1.46 1.56 2.05 1.93
3mNIBOR 3.89 1.60 0.48 1.53 1.30 1.39 2.03 1.97
12mNIBOR 3.71 1.53 0.49 1.38 1.11 1.18 1.90 1.87
3ars oblig 2.58 1.15 0.33 1.16 0.92 0.97 1.43 1.34
10 ars oblig 2.35 1.18 0.44 0.95 0.97 0.97 1.01 0.94

Tabell 6.2 Standardavvik for norske renter under ulike pengepolitiske regimer. *: Tall kun fra 1986, **: uten valutakrisen
1. september til 9. januar 1993. Kilde Norges Bank og egne beregninger

I den forste kolonnen vises deskriptiv statistikk for hele perioden vi har sett pa fra 1. januar
1986 til 19. mars 2009. Vi ser her at det har vert veldig store svingninger i rentene, spesielt i
de korte pengemarkedsrentene tomorrow-next og tremaneders NIBOR. Dette kan komme av
at vi ikke har tatt ut noen av de urolige periodene, som for eksempel hesten 1986 og hesten

1992.

Kolonne to viser volatiliteten under regimet med handelsveid valutakurv, men vi har kun data

fra januar 1986. Perioden er derfor kun representert med de fire siste arene av et langt regime,
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noe som ikke vil gi et riktig bilde av den faktiske variasjonen. Norge forlot lavrentepolitikk i
1986, og Norges Bank fikk en storre rolle i rentesettingen ved & holde valutakursen fast™.
Hosten 1986 hadde vi veldig store svingninger i rentene da oljeprisen falt kraftig og Norge
métte justere vektene i valutakurven for & hindre videre devaluering av kronen. Denne
periodens store svingninger er dermed ikke representativ for den pengepolitikken som ble

fort.

De to arene med fastkurs mot ECU varte fra hesten 1990 og ble avsluttet med en turbulent
hest 1 1992, for kursen ble sluppet lgs den 10. desember samme é&r. I analysen har vi derfor tatt
ut perioden fra 1. september til 10. desember. Dette fordi de heoye rentene i denne tidsperioden
kom som folge av den internasjonale valutakrisen og sammenbruddet av den Europeiske
Monetere Union (EMU). I tillegg métte kursen slippes fordi det er lite troverdig & holde pa
fast valutakurs med heye renter’”. Selv om dette regimet varte kun to ar, har vi nok
observasjoner (ca. 450) til & si at dette fastkurssystem ikke forte til store svingninger i renta.
Som vi kan se av tabellen i kolonne tre ligger gjennomsnittlig standardavvik i denne perioden

en del lavere enn for de andre periodene vi ser pa.

Etter den internasjonale valutakrisen hesten 1992 flot krona i et dreyt ar for Norges Bank
igjen provde & sikre stabilitet mot de europeiske valutaene. I kolonne fire ser vi at ogsé i
denne perioden var det moderate svingninger i de norske rentene, selv om det er hoyere enn 1

fastkursperioden mot ECU.

I innevaerende periode med fleksibel inflasjonsstyring er det en relativt stor forskjell pé
variabiliteten i rentene, dette kan leses av kolonne atte. De korte rentene har relativt hoyt
standardavvik, mens rentene med lengre lopetid har en del lavere. Likevel ser vi at renter har
hoyere standardavvik i tiden etter 2001, enn for. Dette kommer tydelig frem 1 felgende
histogram som viser standardavvik for rentene for og etter innforingen av fleksibel
inflasjonsstyring. Vi har valgt & se pa perioden fra 1993 til 2001 som perioden for
inflasjonsstyring da vi anser dette som en tiln@rmet “normal” periode uten for store

forstyrrelser.

** Gjedrem (2008A)
* Rgdseth (1999, s. 155)
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Figur 6.5 Standardavvik for norske renter fgr og etter innfgringen av fleksibel inflasjonsstyring, med og uten finanskrise.
Kilde: Norges Bank og egne beregninger.

Fra august 2007 har vi vert vitne til en internasjonal finansuro, som fra hesten 2008 har
utviklet seg til finanskrise. I kolonne sju og étte vises det at innevarende regime eksklusive
finansuroen hadde mer volatile renter enn hvis denne perioden inkluderes. Dette kommer ogsa
frem av histogrammet i1 Figur 6.5 Standardavvik for norske renter for og etter innferingen av
fleksibel inflasjonsstyring, med og uten finanskrise. Kilde: Norges Bank og egne beregninger.
Vi hadde i utgangspunktet ventet at det ville vare hgyere variasjon i rentene ved & inkludere

finanskriseperioden.

I perioden fra 2002 til 2004 ble styringsrenta satt ned med hele 5,25 prosentpoeng, fra 7 til
1,75 prosent. Mot slutten av 2005 gikk sentralbanken over til en kontraktiv pengepolitikk og

"% il et maksimum pé 5,5 prosent i 2008.

foliorenta ble satt opp med ”sma, hyppige skritt
Siden finanskrisen slo inn for fullt hesten 2008, har sentralbanken igjen fort en ekspansiv
pengepolitikk. Fra sitt toppniva i september 2008, har foliorenta blitt satt ned til 1,5 prosent i
skrivende stund”’. I mars, som er sluttméned for var analyse var foliorenta pa 2 prosent. Det
spekuleres na 1 hvor langt ned renta vil bli satt, og Norges Bank indikerer i sin rentebeslutning

fra 6. Mai 2009 at renta vil settes videre ned pa kommende rentemeter’”.

% Norges Bank (2005B, juni 30), "Pressemelding den 30. 06.05”, http://www.norges-
bank.no/templates/article__ 16651.aspx

% Mai 2009

% Norges Bank(2009, mai 6), ”Pressemelding den 6.05.09”, http://www.norges-
bank.no/templates/article_ 73972.aspx
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En annen kritikk til dagens pengepolitiske regime er at det legges til rette for svart lave
renter. Lavere renter gir enkel tilgang pd kreditt, som gir insentiver til okt konsum og
investeringer. Det kan derfor vare interessant & se pa gjennomsnittlig renteniva under de ulike

periodene.

6.2.3 Gjennomsnittlig niva pa norske renter

I denne analysen ensker vi & finne ut om det har vart vesentlige forskjeller i nivdet under de
ulike pengepolitiske regimene. Vi ser kun pa nominelle renter i denne analysen og de vil
naturlig nok vare hay i perioder med hey inflasjon. Konsumprisene i Norge var svaert haye i
perioder for 1993, men etter dette har inflasjonen vert relativt lav. Dette gjor det mulig &
sammenligne gjennomsnittlig renteniva pd nominelle renter siden 1993. Derfor velger vi a

regne perioden for innfering av fleksibel inflasjonsstyring fra 1993 frem til 2001. Resultatet

fremstilles i histogrammet i figur 6.6.

8,00
7,00
6,00

H Foliorente
5,00 5

H Dggnlansrente
L0 H Tom/next
- & 3mnd NIBOR

2,00 M 12mnd NIBOR

1,00

kd 33rs obligasjoner

0,00 k4 10 ars obligasjoner

Figur 6.6 Gjennomsnittlig renteniva for norske renter fgr og etter innfgring av fleksibel inflasjonsstyring, med og uten
finanskrise. Kilde: Norges bank og egne beregninger.

Gjennomsnittlig rente har sunket med omtrent ett og et halvt prosentpoeng gjennom de siste
tidrene, noe som kan tyde pa at inflasjonsstyring med flytende valutakurs gir sterre
handlefrihet til & holde lave renter enn ved fastkurssystemer. Om dette er eneste grunnen kan
vi ikke péstd, men vi tror det er en medvirkende arsak. Et valutakursmdl krever ofte svart
neye finstyring av renta for & forsvare kronas verdi, og dette kan dermed fore til hoyere renter

enn hvis det ikke var nedvendig med en bestemt kurs.

72



Store svingninger i rentene, samt det lave rentenivaet kan skape finansiell ustabilitet. Denne
ubalansen kan forhindres ved at sentralbanken opptrer troverdig og skaper tillit til at de vil nd
inflasjonsmalet, jamfor kriteriene for en god rentebane. Som et av kriteriene, benytter
sentralbanken enkle renteregler for & se om den fastsatte renta stemmer overens med hva disse
reglene anslar som riktig nivé for styringsrenta. Vi vil foreta en analyse der vi har beregnet

rentenivéet ut 1 fra noen av de samme rentereglene Norges Bank benytter 1 sin kryssjekk.

6.3 Teori om enkle renteregler

I arbeidet med rentesettingen gjor Norges Bank grundige analyser av ulike ekonomiske
variabler som inneholder informasjon om utviklingen for inflasjonen og press i gkonomien,
normalt et par ar frem 1 tid. Sentralbanken reagerer pd all informasjon om den faktiske
tilstanden 1 ekonomien. Derfor ligger det i tillegg til tekniske analyser ogsa en del skjonn i
beregningene som gir utgangspunkt for rentesettingen. Styringsrenta reflekterer det nivaet
som Norges Banks mener vil bidra til arlig inflasjonsrate pa 2,5 prosent pa mellomlang sikt ut

fra de data de har tilgjengelig pa det tidspunktet renta blir satt.

Nér renta settes kan Norges Bank bruke en rekke renteregler som kan gi en pekepinn pa om
dagens rentenivd er tilpasset den ekonomiske situasjonen. Disse rentereglene bygger pa at
pengepolitikken er rettet inn mot & oppna stabil inflasjonsutvikling, samt stabilisering av
produksjonen. Rentereglene brukes ogsd som et hjelpemiddel i sentralbankens rentesetting,
det gjores da anslag for den ekonomiske situasjonen fremover, og ut fra dette gir rentereglene
’riktig” niva pd styringsrenta. Sentralbanken ma likevel vare forsiktig med & folge reglene
mekanisk fordi de i rentesettingen ogsa skal ta hensyn til andre faktorer som pévirker

okonomien, enn hva som inngér i de enkle rentereglene””.

I var analyse har vi selv beregnet hvilket niva styringsrenta burde veert ut fra ulike renteregler,
dette har vi gjort for & se om sentralbanken har avveket fra disse 1 sin rentesetting. Vi vil forst
gi en oversikt over hva som kan sees som langsiktig realrente og neytral realrente. Videre vil
vi gi en generell forklaring pa hvilke parametre som inngar i de ulike rentereglene, for vi viser
vare beregninger sammen med den faktiske foliorenta. Vi har vert i kontakt med Tom
Bernhardsen 1 Norges Bank i forbindelse med denne analysen. Han har gitt oss et tallmateriale
for den neytrale realrenta og Norges Banks anslag pa Taylor-renta. Dette vil ogsa bli vist og

kommentert i analysen.

% Norges Bank (2004B, 33-44), IR 3/04
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6.3.1 Ngytral realrente og likevektsrealrente

Pengepolitikken pavirker aktiviteten i okonomien gjennom realrenta'®. Likevektsrealrente er
den renta som skaper balanse mellom konsum, investering og sparing, og som gir ekonomisk
vekst med stabile priser. Dersom renta er hay vil dette gi insentiver til sparing, mens lav rente
gir insentiver til opplédning og investering. Likevektsrenta bestemmes av langsiktige

fenomener knyttet til ekonomisk struktur'®'.

Et naert beslektet begrep til likevektsrenta er noytral realrente. Dersom sentralbanken verken
kjorer en ekspansiv eller kontraktiv pengepolitikk vil dette vaere forenelig med neytral
realrente. Bernhardsen og Gerdrup (2006) definerer denne renta som det nivaet pa realrenta
som pi kort og mellomlang sikt er konsistent med et lukket produksjonsgap'®*. Mens
likevektsrenta bestemmes av grunnleggende forhold i ekonomien, bestemmes noytral
realrente 1 tillegg av ulike forstyrrelser som péavirker tilbuds- og ettersporselssiden i
okonomien. Den ngytrale realrenta kan avvike noe fra likevektsrenta, men den vil bevege seg

rundt og gd mot likevektsrenta over tid.

Realrente

Neytral realrenie

N

e /Jf. -.\'\.

% _E'H_;{\ 'x\‘
| e LN —
‘-._‘\L / l:r —_— s
- Langsikby likevektsrealrents
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\\_.f
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Tid

Figur 6.7 lllustrasjon av mulig sammenheng mellom langsiktig likevektsrealrente og ngytral realrente over tid. Kilde
Bernhardsen og Gerdrup (2006, s. 210)

Begge storrelsene er uobserverbare og beregninger er usikre. Likevel er begge storrelsene
viktige nér sentralbanken skal bestemme hvordan de skal legge opp pengepolitikken'® .
Bernhardsen og Gerdrup (2006) anser her den neytrale realrenta som den renta som kan

beregnes ut fra enkle renteregler, som for eksempel Taylor-regelen. En slik regel sier noe om

199 pealrente =styringsrente + rentepaslag — forventet inflasjon

Norges Bank (u.d), ”Utdypning Ulike likevektsbegrep i pengepolitisk analyse”, http://www.norges-
bank.no/templates/article_ 17151.aspx

192 Bernhardsen og Gerdrup (2006, s.208-220)

1% Bernhardsen og Gerdrup (2006, s. 208-220)
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hvordan renta skal settes avhengig av sterrelsen pa produksjonsgap og inflasjonsgap. Nar
begge gapene er null skal renta settes til det noytrale nivdet. Konstantleddet 1 Taylor-regelen
kan da tolkes som den neytrale nominelle renta. Alternativt kan Taylor-regelen loses med
hensyn pa konstantleddet for gitte verdier pa koeffisientene foran inflasjons- og
produksjonsgapet.'™ Det er slik vi har benyttet regelen i var analyse, med ulike vekter og
neytral realrente. Konstanten, den neytrale realrenta er da et mél pa den realrenta som verken
stimulerer eller demper veksten 1 ettersporsel og produksjon. Dette samsvarer da med Norges
Banks Investment Managements strateginotat 3/02.'%

6.3.2 Taylor-regelen

Taylor-regelen kan gi oss et bilde pa hvordan den omfattende informasjonen om den

okonomiske situasjonen kan sammenfattes ved hjelp av kun noen fa storrelser'*

. Regelen
ligner pa sentralbankens tapsfunksjon fordi den inneholder de samme parametrene, men tar
ogsd hensyn til det neytrale realrentenivaet. Tallserien vi har fatt fra Bernhardsen viser at
nivaet pad denne har ligget mellom 2,5 og 3 prosent de siste 10 arene. Hovedforskjellen
mellom Taylor-regelen og tapsfunksjonen er at Taylor-renta har et historisk perspektiv, mens
tapsfunksjonen har et fremoverskuende perspektiv. @konomien utsettes til enhver tid av ulike
sjokk som ikke kan forutses og slik kan Taylor-regelen i ettertid gi oss et anslag pa hvordan
styringsrenta burde ha vart satt basert pa historiske data. Vi velger a benytte regelen pa

realform jamfor Norges Bank Investment Management (2002). Sammenhengen blir da som

folger:
6.1) i=n"+r"+a@m—n)+Ay—y")

Der m* er inflasjonsmaélet, r*er neytral realrente, m — m*er inflasjonsgapet som definert i
sentralbankens tapsfunksjon, y —y * er produksjonsgapet, forskjellen mellom faktisk
produksjon og beregnet potensiell produksjon. a og A er vektparametre som bestemmer

graden av vekt man legger pa stabil inflasjon versus stabilitet i realokonomiske forhold.

Regelen sier at styringsrenta ber settes opp dersom faktisk inflasjon er heyere enn malet, og

dersom produksjonsgapet er positivt. Normalt vektlegges det forste mélet mer enn det siste. |

1% Bernhardsen og Gjerdrup (2006, s. 215)

Norges Bank Investment Management (2002) "Rentestrategier, Instrumentregler”
http://www.nbim.no/templates/article 17149.aspx
1% Bernhardsen og Bardsen (2004)
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Norges Banks beregninger vektlegges inflasjonsgapet med a= 1,5 og produksjonsgapet
A =0,5." Som mél pa underliggende inflasjon bruker Norges Bank KPI-JAE ved beregning

av Taylor-renta.

Selv om Taylor-regelen far mye oppmerksomhet innen ekonomisk litteratur er det ingen
sentralbanker som felger regelen slavisk i sin rentesetting. Regelen kan likevel hjelpe oss til &
forstd sentralbankens handlingsmenster, gjennom estimering av sammenhengen mellom
rentesettingen og utviklingen i ulike makrogkonomiske variabler. Bernhardsen og Bardsen
(2004) beskriver Taylor-renta som en estimert sammenheng som representerer Norges Banks
“ojennomsnittsmenster” i rentesettingen' ™. Norges Bank kan avvike fra dette monsteret, men
en slik endring skal kunne forklares. Sentralbanksjef Svein Gjedrem har bedt sine ansatte i
Norges bank om 4 vere pa vakt, og varsle 1 fra dersom de mener at rentesettingen avviker fra

109

sitt gjennomsnittsmenster . En annen sentral regel i sentralbankens kryssjekkanalyse er

Orphanides vekstregel.

6.3.3 Orphanides vekstregel110

Ofte kritiseres ulike metoder for beregning av produksjonsgapet, i og med at dette er en
uobserverbar storrelse og pd grunn av dette kan vere gjenstand for malefeil. Derfor har
Orphanides (2003) foreslatt en regel som erstatter produksjonsgapet med differansen mellom

111

faktisk vekst i BNP og trendvekst i produksjonen — og kaller dette for vekstgapet Renta

beregnes ut i fra felgende formel:
(62) i=n"+r"+ alm—n")+A(g—-9),

Der m* er inflasjonsmalet, r* er neytral realrente, m — " er inflasjonsgapet. g — g* er
vekstgapet, der g er den faktiske vekstraten i produksjon og g* representerer trendveksten i
produksjon. a og A er vektingsparametre som angir vektlegging av de to gapene. Dette gir
myndighetene mulighet til & reagere pa inflasjonsraten og vekstraten til produksjon i stedet for
produksjonsnivd. Summen av inflasjon og reell produksjonsvekst er i realiteten veksten i

nominell inntekt. Dette kan ligne pé styring etter et mal om nominell inntektsvekst, som ofte

' Norges Bank (u.d), “Pengepolitiske regler”, http://www.norges-

bank.no/upload/import/front/rapport/no/ir/2004-03/pengepolitiske.pdf
1% Bernhardsen og Bardsen (2004, s. 3)

Solberg og Solberg-Johansen (2009), Gjesteforelesning FIE403 10.03.09
Orphanides (2003)

Norges Bank (2005A, 25-33), IR 2/05
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anbefales som et alternativ til styring etter pengemengdevekst''?

tenkes & reflektere forventet fremtidig inflasjon ', se ogsd véar diskusjon rundt

. Dermed kan lennsgapet

pengemengdevekst som indikator for fremtidig inflasjon 1 kapittel 10.2.

Trendveksten som benyttes 1 vekstregelen kan beregnes pa ulike mater. Den enkleste metoden
er & legge til grunn et konstant anslag for trendveksten i perioden, for eksempel et
gjennomsnitt pa 2 prosent som Norges Bank anslar i IR 1/06''*. Ved & gjore dette unngés
problemer med at anslaget blir pavirket av konjunkturelle forhold og midlertidige
forstyrrelser. Likevel er det ofte onskelig & ha med endringer 1 konjunkturelle forhold. For &
inkludere dette i1 trendveksten kan HP-filteret eller produksjonsfunksjonsmetoden benyttes
som dekomponeringsverktay, se Appendiks C: for forklaring av disse metodene. En
mellomting kan vere & inkludere strukturelle skift i gjennomsnittlig trendvekst, slik at
strukturelle brudd i produktiviteten inkluderes.''> Valg av en slik metode relaterer seg til
diskusjonen om deterministisk eller stokastisk trend i BNP-serier som vi ogséd diskuterer i

forbindelse analysen av sammenhengen mellom BNP og KPI i kapittel 5.1.1.

6.3.4 Andre regler og maleinstrumenter
I tillegg til de to reglene nevnt over, benytter Norges Bank ogsa andre regler som vurderer
rentesettinga opp mot realrenter hos Norges handelspartnere. En av disse er regel med

utenlandsk rente som kan fange opp effekter av valutakursutviklingen.

I tillegg kan sentralbanken benytte terminrenter som indikatorer pd markedsakterenes
forventninger til fremtidig renteniva, dette gir sentralbanken en indikasjon pa markedets tillit
til inflasjonsmalet. En ideell situasjon for sentralbanken ville antagelig vare at terminrentene
var sammenfallende med sentralbankens rentebane, noe som ville vart et bevis pé at akterene
1 markedet har full tillit til sentralbankens politikk. Det er viktig & huske pd at markedsrenter
pavirkes av en rekke andre forhold i ekonomien som ikke pavirker den underliggende

okonomiske utviklingen, og man kan derfor ikke stole blindt pa analyser av terminrentene''°.

12 Orphanides et al. (1999)

Bardsen og Bernhardsen (2004)
Norges Bank (2006A, s.47), IR 1/06
Bjgrnland et al. (2004)

Norges Bank (2004B), IR 3/04
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Som beskrevet har Norges Bank en rekke renteregler som kan gi indikasjoner pa om dagens
rentenivd er tilpasset den faktiske skonomiske situasjonen. Vi gnsker né & gjore en analyse pé

dette og har valgt to av de mest brukte rentereglene, Taylor-regelen og Orphanides vekstregel.

6.4 Analyse av styringsrenta mot enkle renteregler
Med denne analysen vil vi forseke & finne om banken har avveket fra sitt normale
handlingsmenster og om Norges Bank har forklart bakgrunnen for eventuelle avvik fra
rentereglene. Vi bruker veksten i KPI-JAE som mal pé underliggende inflasjon og HP-filteret
for beregning av produksjonsgapet ut i fra kvartalsvise BNP-tall.

6.4.1.1 Taylor-regelen og Orphanides vekstregel
Vi har selv beregnet Taylor-renta med tallmaterialet for neytralrealrente og vi benytter to
ulike produksjonsgap med A=1600 og 40 000'", de samme som vi benyttet i analysen av

sammenhengen mellom KPI og BNP,

”Taylor-rente Bernhardsen” 1 Figur 6.8 inneholder et produksjonsgap beregnet og vurdert av
Norges Bank. Dette avviker noe fra vdre produksjonsgap, det skyldes at Norges Bank bruker
skjonn i tillegg til databehandling i sin beregning. Orphanides vekstregel er beregnet med de
samme parametrene som Taylor-renta, men med BNP-vekst i stedet for produksjonsgap. Vi

har da satt trendvekst lik 2 prosent, jf. IR 1/06.

I Figur 6.8 ser vi en grafisk fremstilling av de ulike rentereglene sammen med den faktiske

styringsrenta i1 perioden fra forste kvartal 2000 til tredje kvartal 2008.

W se egen diskusjon rundt valg av lambdaverdier i Appendiks C:.
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Figur 6.8: Renteregler sammenlignet med faktisk foliorente. Kilde: SSB, Norges Bank og egne beregninger.

Gjennomgdaende ser det ut til at foliorenta folger rentereglene noenlunde, men at den er
etterslepende med to til tre kvartaler 1 forhold til det reglene foresldr. Ut i fra dette kan det se
ut til at Norges Bank reagerer for tregt i forhold til utviklingen i ekonomien. Hvis disse
avvikene ikke kan begrunnes, er det grunn til 4 hevde at de ikke er i stand til & gjore gode nok
anslag pa fremtidig utvikling i realtid. De har muligens ikke nok og riktig informasjon om den

fremtidige utviklingen pa det tidspunktet renta blir satt.

I IR 2/02 viser Norges Bank hvordan de beregnet seg frem til at foliorenta skulle holdes
uendret pa 6,5 prosent''®. Inflasjonsutsiktene si ut til 4 dominere begrunnelsen for uendret
rente 1 2002, og sannsynligheten for en heyere inflasjon enn mélet pa 2,5 prosent ble vurdert
som hgyere enn en inflasjonsrate under malet. Da styringsrenta ble satt opp til 7 prosent 1 juli
2002, var dette med samme begrunnelse som tidligere i aret, men svert interessant var det at
bade Taylor- og vekstregelen fra dette tidspunktet foreslar en lavere rente. Forst i desember
2002 ble renta satt ned igjen, da begrunnet med at det var ansett som sterre sannsynlighet for
lavere inflasjon enn malet. Det var gjennom hele dette aret sterk innenlandsk prisvekst og
lennsveksten tiltok, noe som var grunnen til at Norges Bank ventet sa lenge med 4 sette ned
renta. [ ettertid har det vist seg at prisfall pa importvarer dominerte inflasjonsutviklingen, noe
som skulle vise seg & vare i flere ar, og ble karakterisert som et tilbudssidesjokk. Nar et

tilbudssidesjokk oppstar md myndighetene gjore en avveining om hvilken side de ensker &

'8 Norges Bank (2002), IR 2/02
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legge vekt pd, inflasjon eller produksjon. I samsvar med vare resultater i analysen av
sammenhengen mellom BNP og KPI argumenterer vi for at det kan vare vanskeligere a
stabilisere slike typer sjokk gjennom fleksibel inflasjonsstyring, 1 forhold til

ettersporselssjokk.

Da renta forst ble satt ned ble den senket like bratt som det rentereglene tilsa, men fortsatt
med noen kvartalers etterslep. Spersmaélet er om Norges Bank burde ha senket renta tidligere,
og om vektleggingen pa det de trodde kom til & bli inflasjonsutviklingen var for stor. Steinar
Holden sa 1 sin kommentar til pengepolitikken 1 2002 at selv om lennsveksten var hey
gjennom hele dret, var det likevel ikke grunnlag for a sette like hoy rente som Norges Bank
gjorde. Han skriver at et kjent dilemma som Norges Bank da stod ovenfor var at krona var for
sterk, samtidig som banken hadde begrenset handlingsrom med renta som styringsverktoy.
Norges Bank kan ikke ta ansvaret for kronekursutviklingen, siden denne fastsettes i

valutamarkedet, dette er et kjent problem for land med inflasjonsstyring'"’.

Vi ser av grafen at alle rentereglene er tett samlet og avviker felles fra den faktiske foliorenta
fra 2000 til tredje kvartal 2003. Allerede i tredje kvartal 2003 nér vekstregelen rentebunnen og
avviker med et utslag som tilsier at renten ber settes opp igjen for & stabilisere veksten i
produksjonen. Taylor-regelen folger etter med en rentebunn ved &rsskiftet, men denne er
dypere enn det styringsrenta noen gang var, og grunnen til avviket her var den ekstremt lave
inflasjonen i perioden. Norges Bank uttalte i IR 3/04 at grunnen til at de ikke fulgte etter
vekstregelen og Taylor-regelen hadde sammenheng med at reglene ikke tok hensyn til
sannsynlighet for styrking av krona og som felge av det; fare for vedvarende lav inflasjon.
Reglene kritiseres for & ha begrensninger med hensyn pa valutakursutviklingen nar de
benyttes i en liten, apen ekonomi, som den norske'?’. Realrentene hos Norges handelspartnere
var lave i denne perioden, og dette ble ogsa vektlagt pa dette tidspunktet og renta ble holdt pa

et lavt niva.

Fra mars 2004 til mai 2005 var styringsrenta pa 1,75 prosent, hovedsakelig for & prove & drive
opp inflasjonen. Dette var hittil et historisk lavt niva. Rentereglene var ved utgangen av 2003
unisont enige om at en renteekning burde ha kommet allerede da. Norges Bank uttalte i IR
3/04 at grunnen til avviket var at rentereglene ikke tar eksplisitt hensyn til

inflasjonsforventninger. Derfor er det svart viktig i lange perioder med lav inflasjon at man er

" Holden (2003)
120 Norges Bank (2004B), IR 3/04
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sikre pé at inflasjonsekningen far et godt ankerfeste for det eventuelt er aktuelt & heve renten
121

igjen “". Da inflasjonen endelig var pé vei opp 1 2005, ga det sentralbanken mulighet til & sette
opp renta igjen. Bade vekst i produksjon og sterrelsen pd produksjonsgapet tilsa at dette var
pa hoy tid, men Norges Bank var skeptiske til en slik rentegkning. De mente dette ville fore til
en markert styrking av krona som igjen ville fore til at det tok lang tid fer inflasjonsraten
nadde malet. En sammenligning med utenlandske realrenter, som Norges Bank ogsé benytter 1
sin kryssjekkanalyse, tilsa at det ikke hastet s& mye med en renteokning'*>. Mange okonomer
mente i denne perioden at renta burde ha blitt satt opp tidligere enn det som var tilfellet,
grunnet den ekonomiske situasjonen i Norge. Lenns- og prisveksten var pa vei opp og det

hadde oppstatt en usunn utvikling i utlan fra banker, bade til husholdninger og til bedrifter.

Foliorenta ble imidlertid satt opp i tredje kvartal 2005, noe som igjen forteller om et etterslep i
det faktiske handlingsmensteret i forhold til rentereglene. Det ble uttalt av Norges Bank at
renta skulle settes opp 1 “smd, hyppige skritt” for og nd et mer normalt niva for
styringsrenta'>®. Rentereglene er samstemte om en kontraktiv politikk helt frem til tredje
kvartal 2008, men hvor stram denne ber vare ser ut til & avhenge av hvordan
produksjonsgapet beregnes. Begge Taylor-rentene vi har beregnet foreslar at renta skal settes
ned i 2006. Vekstregelen og Taylor-renta beregnet av Norges Bank foresldr imidlertid ikke
den samme duppen i renta, derfor regner vi ikke dette som et avvik fra sentralbankens sin

side.

Av Figur 6.8 ser vi at Taylor-rente med lambda pa 1600 ikke avviker stort fra den faktiske
rentesettinga. Dette kan tyde pa at sentralbanken ogsa antar en delvis stokastisk trend 1 BNP.
Taylor-renta med lambda pd 40 000 foreslér en brattere og lengre renteoppgang helt frem til
2008. I og med at produksjonsgapet er en uobserverbar storrelse er dette et usikkert anslag, og

avhenger av valget av lambdaverdi.

I mars 2008 bestemte Norges Bank seg for a holde renta uendret pa 5,25 prosent, og dette ble
begrunnet med at inflasjonsveksten tiltok i lepet av de forste manedene av 2008. Det ble
likevel kommunisert at sentralbanken ensket & sette styringsrenta videre opp 1 lepet av aret for

a roe utviklingen 1 norsk ekonomi, som fortsatt var hey sammenlignet med utviklingen ute.

2! Norges Bank (2004B), IR 3/04

Norges Bank (2005A), IR 2/05
Norges Bank (2005B, juni 30), ”Pressemelding den 30. juni 2005”, http://www.norges-
bank.no/templates/article 16651.aspx
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Her avviker styringsrenta relativt mye i forhold til bdde Taylor-regelen beregnet med en
lambda pa 40 000 og vekstregelen, men banken valgte altsa & legge vekt pa inflasjonen i
storre grad enn det reglene tilsa. Det at banken ga uttrykk for at renta skulle heves ytterligere 1
lopet av dret, ble det rettet kritikk mot. Steinar Holden argumenterte for at hvis renta skulle

settes ytterligere opp, burde det skje straks.

Utsikter i verdensekonomien og fallende utenlandsrenter tilsa at pengepolitikken snart burde
innrettes 1 ekspansiv retning for & hindre at nedgangstider ogsé kom til Norge. Siden effektene
av en renteendring normalt kommer forst etter 1-3 ar, var sannsynligheten stor for at
virkningen av en renteoppgang skulle komme nar ekonomien var pa vei ned. Holden mente at
utsetting av rentehevingen dermed ikke var spesielt gunstig, fordi han mener rentetoppene i
storst mulig grad ber treffe konjunkturtoppene slik at risikoen for & forsterke en fremtidig
nedgang i ekonomien blir minst mulig'**. Sentralbanken gjorde som de forespeilet, og satte
opp renta ytterligere to ganger 1 lopet av 2008. Renta 1 Norge beveget seg da 1 motsatt retning
av utenlandske renter og verdensgkonomien hadde kjolnet ytterligere. Norges rentehevinger
ble begrunnet i hoye ravarepriser som hadde tiltatt i lopet av 2008 og ekt lennsvekst, samt at
Norges Bank mente det kom til & vaere hoy okonomisk vekst 1 Norge ogsd en god stund
fremover'”’. Réavareprisekning er som oftest midlertidig, og vil ikke gi sterre kostnader enn

det sentralbanken selv skaper ved innstramning i pengepolitikken i nedgangskonjunktur'*.

Som felge av uroen i finansmarkedene mente flere sentrale ekonomer i naringslivet at renta
burde settes ned for & bidra til & rette opp i1 den internasjonale kredittterken vi var vitne til.
Likevel endret ikke Norges Bank sin pengepolitiske strategi for pd rentemetet 1 oktober 2008,
méneden etter Lehman Brothers konkurs, de satte da renta ned med 0,5 prosentpoeng. Som vi
sa tidligere 1 analysen av rentekorridoren og pengemarkedsrentene, 14 bade tre- og
tolvméneders NIBOR over degnldnsrenta pd dette tidspunktet. Dette var et tegn pa at
finansuroen hadde nadd norsk banksektor. Sentralbanksjef Svein Gjedrem uttalte da at krisen 1
det internasjonale finansmarkedet var blitt dypere, og Norges Bank mente at dette ville fa
storre betydning for norsk ekonomi enn tidligere antatt'>’. I desember samme ar var utsiktene

blitt betydelig forverret og sentralbanken kom da med nye anslag og prognoser for renta,

2 Holden (2008A), http://folk.uio.no/sholden/Debattinnlegg/finansavis-rentetopp-mars08.htm

Norges Bank (2008A, juni 25), ”“Pressemelding den 25. juni 2008”, http://www.norges-
bank.no/templates/article__ 70368.aspx

126 Holden (2008B)

7 Norges Bank (2009, oktober 15), ”"Pressemelding 15.oktober 2009”, http://www.norges-
bank.no/templates/article___ 72412.aspx
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konsumprisene og BNP. Dette var en ekstraordinar endring i rentebanen, som kom som folge
av den gkonomiske situasjonen globalt og her hjemme. De uttalte da at prisveksten var pd vei
ned, men som folge av at krona hadde vart svakere enn ventet mente de at en overraskende
og rask rentenedgang kunne bidra til 4 dempe utslagene pd norsk ekonomi av

konjunkturnedgangen ute'**.

I vér diskusjon om regelbasert og diskresjoner politikk i kapittel 3.2, tok vi opp hvordan
synet pé stabiliseringspolitikken har endret seg med tiden. Denne overraskende “krappe”
renteendringen kan i sees som diskresjoner politikk. Diskresjonar politikk betegnes som
overraskende og at handlingene i stor grad er basert pd skjennsmessige begrunnelser ut fra

den gitte situasjon.

Vi ensker ikke & synse rundt om dette var en klok handling av sentralbanken, eller ikke. Etter
at pengepolitikken ble innrettet ekspansivt har renta blitt satt ned fra 5,75 prosent til 2,41 i
mars 2009 (manedlige tall). Det spekuleres 1 hvor langt ned renta faktisk kan settes, men mye
tyder pd at vi kan oppleve et rentenivd ned mot 1 prosent. Flere land i verden har ni et
renteniva naer null prosent'>’,

Det rettes kritikk til det & holde rentene lave 1 urolige finansmarkeder, dette har fatt tilnavnet
”Greenspan put”. Etter at den tidligere sentralbanksjefen i USA, Allan Greenspan holdt svert
lave renter bade i 1987 og 1998 da det var uro i finansmarkedene.'”® Handlingen har blitt
kritisert fordi det kan ha fort til moralsk hasard som felge av at markedsakterene ble mindre

risikoavers da de visste at sentralbanken vil komme dem til unnsetning.

Norge forer ogsa en sterk ekspansiv pengepolitikk og rentene har falt kraftig siden hesten
2008 da finanskrisen slo inn for fullt. Renta er nd helt nede pd 1,5 prosent i mai 2009, noe
som er et nytt historisk lavt nivd. Begge rentereglene vi har beregnet tilsa ogsa en sa bratt
nedgang i renta, og det kan virke som om sentralbanken ikke har avveket fra rentereglene det
siste dret. Det har vel ikke vart noen stor tvil om at ndr sd ekstreme forhold slir inn i
okonomien, skal man ha hovedfokus pa realekonomien fremfor inflasjonen. Dette er ogséd en
av hovedfordelene med fleksibel inflasjonsstyring, nemlig at sentralbanken skal ha tillit i

markedet til & bruke lengre tid pa & na inflasjonsmalet dersom det oppstar store forstyrrelser

2% Norges Bank (2008B, desember 17), ”Pressemelding 17. desember 2008”, http://www.norges-

bank.no/templates/article 73128.aspx
129 Norges Bank (2009, s.24), PPR 1/09
Miller et al. (2002)
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som treffer ekonomien. Sentralbanken kan da velge & ha hovedfokus pa & stabilisere
realokonomien fremfor 4 nd inflasjonsmalet raskt. Dette er ogsd noe av bakgrunnen for at
sentralbanken har endret sin definisjon pd horisonten for méloppnéelse. Fra en fast horisont pa
to &r til mellomlang sikt slik det er uttalt i dag, som diskutert i kapittel 3.4.3 om
”Troverdighet og predikerbarhet™.

6.5 Kommentar til renteanalyse

Innledningsvis i dette kapitlet skrev vi at for & skape tillit til inflasjonsmalet ma sentralbanken
opptre overbevisende i sin rentesetting. Ved mistillit til pengepolitikken kan det da fore til hay
volatilitet 1 rentene. P4 den andre siden kan for store svingninger fore til usikkerhet blant
akterene, og sentralbanken mé derfor ha et stort fokus pd dette i gjennomforingen av
pengepolitikken. En kritikk til det ndvarende pengepolitiske regimet er at det har vaert storre
svingninger og for lave renter i forhold til tidligere regimer. Under perioder med
fastkurssystem md sentralbanken i sterre grad folge rentene ute enn under flytende kurs, dette
henger sammen med prinsippet udekket renteparitet. Dermed er det nedvendig med justering
av rentene ofte for 4 holde kursen fast, og man skulle derfor tro at fastkurspolitikk ferte til

storre svingninger i renta enn under flytende kurs.

I vér analyse finner vi generelt at rentene har svingt mer under fleksibel inflasjonsstyring enn
ved fast eller stabil valutakurs. Det har ogsa vert gjennomsnittlig lavere renter i1 det
inneverende regimet. Om dette har kun sammenheng med myndighetenes pengepolitikk skal
vi ikke vere for bastant med & pdstd. Det er likevel noen viktige poeng, nir vi ensker a

vurdere hvor godt dagens pengepolitikk fungerer.

Det faktum at vi har funnet en lavere volatilitet i rentene ndr perioden med finanskrise
inkluderes, kan det vare narliggende & tro at styringsrenta nd har “mistet” noe av sin
gjiennomslagskraft pd pengemarkedsrenta. Som felge av likviditetstarke og finanskrise kan en
arsak til mindre svingninger vare at pengemarkedsrentene ikke har fulgt like raskt etter
rentesettingen til Norges Bank som tidligere. Likevel finner Bache og Bernhardsen (2009) i
sin kommentar om ~Sammenhengen mellom styringsrenten og pengemarkedsrentene™ at det
ikke er holdepunkt for & si at gjennomslaget til pengemarkedsrentene har blitt redusert. De har

sett pa to perioder, for og etter konkursen til Lehman Brothers 15.september 2008"!. Vi vil

31 Bache og Bernhardsen (2009)
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derfor la det std& som et ubesvart spersmal om pengepolitikken har mistet sin

gjennomslagskraft etter finanskrisens inntog.

Selv om rentereglene ikke skal folges mekanisk, kan de gi en pekepinn p&d om pengepolitikken
har veert for ekspansiv eller kontraktiv i enkelte perioder. Spesielt er dette gjeldende nér flere
renteregler avviker samtidig, og disse avvikene ikke begrunnes godt nok. Det er selvfolgelig
lett & vaere etterpaklok, og si at renteutviklingen burde vert en annen na nar vi i ettertid ser om
Norges Banks anslag slo til eller ikke. I tillegg er bruttonasjonalproduktet gjenstand for store
revideringer 1 ettertid, noe som kan gjere det vanskelig & vurdere dagens situasjon 1 realtid.
Likevel synes vi det er nodvendig & se pd rentesettingen 1 etterpaklokskapens lys, for a

vurdere om Norges Banks skjennsutevelse i samtiden er god.

Norges okonomi kokte i perioden 2005 til 2008 og det argumenteres for at dette kom som
folge av at renten ble holdt for lav, for lenge i perioden 2004 til 2005. Pengepolitikken har
bade da, og 1 ettertid, blitt kritisert for a skape en usunn utvikling i produksjon og
boligmarkedet pa grunn av for lav rente. Fokuset pd den lave inflasjon var muligens for stort 1
arene 2003-2005, og var i utgangspunktet ikke sa lett & gjore noe med da den lave
prisstigningen i hovedsak skyldtes billig import fra Asia og billig arbeidskraft fra @st-Europa,
som kan karakteriseres som et tilbudssidesjokk. Som tidligere i oppgaven argumenterer vi for
at dersom gkonomien utsettes for tilbudssidesjokk, blir aveiningen om hvilken rentestrategi
som skal velges 1 storre grad avhengig av skjennsmessig bedemming, enn ved
ettersporselssjokk. Vi kan argumentere for at inflasjonsstyring tillater for lave renter nar
fokuset blir for stort pd & na inflasjonsmailet. Denne gangen hang den lave prisveksten
sammen med lav importert prisvekst. Samtidig var ekonomien er inne i heykonjunktur, og at

de lave rentene forsterket oppgangen mer enn nedvendig.

Som vi har sett 1 analysen har rentesettingen til sentralbanken beveget seg med et etterslep 1
forhold til renteregler og konjunkturutviklingen her til lands, og dermed er det rom for a
argumentere for at pengepolitikken virker for sent. Selv om rentereglene er enkle og
mekaniske, inkluderes de faktorene som Norges Bank selv uttaler at de styrer etter. Det kan
virke som om banken ikke tror pd anslagene i natid, slik at renteendringen kommer for sent 1
forhold til konjunkturbunner og topper. Nar renteendringen “kommer for sent” wvil
renteeffekten pa ekonomien og inflasjonen bli ytterligere forsinket. Norges Bank ber kanskje i

storre grad se pd indikatorer som konjunkturbildet i verden ved utevelsen av sin
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pengepolitikk, da vil effekten av en renteendring i sterre grad kunne treffe nar utviklingen i
realokonomien ogsa treffer Norge — noe vi har vert vitne til at det gjor. Vi vil 1 del III komme
med noen forslag til alternative indikatorer sentralbanken kan se pé for & treffe

konjunkturtoppene bedre og unngé overoppheting.

I drene 2000 til 2003 begrunnet sentralbanken sitt avvik fra rentereglene med at de mekaniske
rentereglene ikke tok hensyn til sannsynligheten for styrking av krona, og som felge av fare
for vedvarende lav inflasjon. Som vi har diskutert i teori om fleksibel inflasjonsstyring er
valutakurser sentralt i sentralbankens reaksjonsfunksjon. Vi vil derfor videre gjore en analyse

pa den norske kronas internasjonale verdi.
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7 Valutakurser

7.1 Den norske kronas internasjonale verdi

Norsk ekonomi karakteriseres ofte som en liten, apen ekonomi. Liten betyr i denne
sammenhengen at landet har neglisjerbar effekt pd den okonomiske utviklingen
internasjonaltm. Likevel er norsk gkonomi sterkt eksponert mot utlandet, og gjennom dette
har valutakursen stor pavirkning p4 den ekonomiske utviklingen her til lands'*. P4 tross av
det inngar det ikke et valutakursledd i sentralbankens tapsfunksjon. Dette henger sammen
med at ustabil valutakurs kan bidra til ustabilitet i produksjon, sysselsetting og prisniva. For et
land som styrer etter fleksibel inflasjonsstyring finner Reisland og Sveen (2005) at en optimal
pengepolitikkregel sier at sentralbanken skal respondere pa valutakursbevegelser og
derigjennom bidra til & stabilisere valutakursen, selv om en stabil valutakurs ikke direkte
inngér i sentralbankens tapsfunksjon'**.

I forskriften om pengepolitikken, §1 star det blant annet: ”Pengepolitikken skal sikre mot
stabilitet i den norske kronens nasjonale og internasjonale verdi, herunder ogsa bidra til

135 Nar vi onsker 4 male kronas

stabile forventninger om valutakursutviklingen
internasjonale verdi, md den méles opp mot andre lands valutaer. Sverige, Danmark,
Tyskland, Storbritannia og USA har lenge vert regnet som Norges viktigste handelspartnere.
De senere ar har ogsa Kina blitt en stadig viktigere handelspartner. Véart mal med analysen er
a se om variasjonen har endret seg etter innforingen av fleksibel inflasjonsstyring. Vi har kun

data tilbake til 2005 for kinesiske yuan, og derfor er ikke den kinesiske valutaen inkludert i

denne analysen.

Vi har valgt 4 se pa volatiliteten i norske kroner (NOK) mot valutaen til de evrige landene vi
har mye handel med, for & se om vi finner forskjell i utviklingen for periodene for og etter
innforingen av fleksibel inflasjonsstyring. Det finnes flere indekser som maler den effektive
valutakursen og vi har valgt & se pd to av disse; konkurransekursindeksen (KKI) og

importveid valutakurs (1-44).

132 Rgisland og Sveen (2005)

Bernhardsen og Rgisland (2000)

Rgisland og Sveen (2005)

Norges Bank (2001) ”Forskrift om pengepolitikken”, http://www.norges-
bank.no/templates/article__ 13019.aspx
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7.1.1 Konkurransekursindeksen - KKI

Konkurransekursindeksen representerer nominell effektiv kronekurs beregnet pa grunnlag av
NOK mot valuta til Norges viktigste handelspartnere. Indeksen er satt til 100 i 1990, og
okning 1 indeksen betyr depresiering av NOK. Frem til 2000 bestod indeksen av 18 land, men
ble 1 2000 utvidet til 25 land, samtidig ble ogsa beregningsméiten for vekting av de ulike
valutaene endret. I februar 2009 er hovedvekten lagt pa euroen med 39,4 av 100 og handelen
med Tyskland star for 15 av disse. Utenfor euroomradet er handelen med Sverige representert
med 21,2 i1 indeksen. Storbritannia vektes med 9,1 og Danmark med 8,2. Handelen med USA
er lav og dollaren vektes dermed kun med 5,5."*°

7.1.2 Importveid valutakurs - 1-44

Importveid valutakurs er beregnet som et geometrisk gjennomsnitt, for valutaen til de 44
landene Norge importerer mest fra. Vektene er beregnet lopende ut fra importandelen fra de
44 landene, totalt 97 prosent av all import til Norge. Indeksen er satt til 100 i 1995, men den
er notert fra 1981. En gkning i indeksen betyr depresiering av NOK. Ved hjelp av denne
indeksen vil vi kunne si noe om utviklingen i importert inflasjon. Norges Bank har ikke
publisert vektene pd de ulike landene i1 indeksene siden 2005, men det ser ut til at det er det
samme bildet 1 forhold til handelspartnere som pd KKI. Euro har hovedandelen, Sverige,
Danmark og USA vektes relativt likt som under KKI. Det britiske pundet og kinesiske yuan
ser ut til & vektes noe hayere enn under KKI, noe som tiliser at vi importerer fra disse i storre
grad enn vi eksporterer. Siden 2005 kan vi se for oss at vekten pa kinesiske yuan er hayere, péd

bakgrunn av Kinaeffekten og lavprisimport herfra.

3¢ Norges Bank (u.d.), ”Valutakurser” http://www.norges-bank.no/templates/article 200.aspx
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7.2 Volatilitet i kronas internasjonale verdi

Under ser vi en oversikt over volatilitet i kronas internasjonale verdi under ulike
pengepolitiske regimer, gitt ved standardavvik. Vi har, som nevnt, hovedsakelig sett pa

Norges viktigste handelspartnere.

Standardavvik

Valuta | Hele Handelsveid Fastkurs Flytende Stabil mot | Perioden fgr Fleksibel
perioden valutakurv mot ECU valutakurs europeiske | 2001 inflasjons-
valutaer styring
1981-2009 | 1978*-1990 1990-1992 1992-1994 1994-2001 | 1981-2001 2001-2009
EUR 0.35 0.17 0.17 0.37
ECU** 0.27 0.17 0.01 0.05 0.22 0.27
GBP 0.88 0.39 0.44 0.32 1.28 0.87 0.81
SEK 4.68 4.55 1.43 2.46 3.31 3.95 3.66
DKK** 4.86 4.36 1.69 2.03 2.60 3.54 5.00
uDS 0.92 0.82 0.39 0.26 0.88 0.84 1.06

Tabell 7.1 Standardavvik til valutakurser og indekser i de ulike periodene. * vi har valutakurser fra 11. desember 1981 for
alle valutaer (bortsett fra Euro, som er notert fra 1. januar 1999).**Variasjon i avvik fra trend i perioder med trend. Kilde:
Norges Bank og egne beregninger.

Det er ikke lett a se et konsistent menster ved bare & studere denne tabellen, men det kan se ut
til at innevaerende periode har heyere volatilitet enn tidligere perioder, for alle valutaer
bortsett fra britiske pund og den svenske krona. Vi har justert for trend 1 ECU og danske
kroner, der ECU hadde en helt klar trendvekst til og med 1986 da Norge devaluerte for siste
gang. NOK per DKK hadde en klar trend for perioden frem til og med 1995, som vi ogséd har
justert for. Ved beregning av volatilitet for den svenske krona har vi fjernet noen dager 1
perioden med valutauro 1 1992, fordi dette forte til et skift i nivdet. Svenske kroner forble
svekket mot norske kroner, og dette nivéskiftet er dermed ikke en del av de daglige

svingningene vi ensker & studere.

Periodene med lavest observert volatilitet er tiden med fastkurs mot ECU fra 1990 til 1992 og
den knappe toarsperioden med flytende valutakurs fra 1993 til 1994. Ikke overraskende finner
vi den laveste volatiliteten mot ECU 1 den ferste perioden, men ogsd volatiliteten i
valutakursen mélt mot de nordiske landene Sverige og Danmark har lavest standardavvik i
denne perioden. Valutakursen mot britiske pund og amerikanske dollar viser minst

fluktuasjoner i perioden med flytende valutakurs mellom 1992-1994.
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7.2.1 Volatilitet for og etter innfgring av fleksibel inflasjonsstyring

Vi har ogsd sett pa variasjonen i valutakursen for og etter innferingen av fleksibel
inflasjonsstyring. 1 folge NOU 2003:13 vil ikke valutakursen pa lang sikt bli merkeverdig
pavirket av om man styrer pengepolitikken etter et eksternt ankerfeste, som under stabil
valutakurs, eller om det styres etter et internt ankerfeste, som et mil om lav og stabil inflasjon.
Det hevdes imidlertid at det kan vare betydelige forskjeller pa kort sikt ved a velge det ene
eller det andre, for eksempel vil det & styre etter lav og stabil inflasjon pa kort sikt kunne gi

mindre stabilitet i valutakursen'”’.

I perioden for innfering av inflasjonsstyring har vi inkludert alle tilgjengelige kurser fra 11.
desember 1981 til 28. mars 2001. Vi valgte imidlertid & studere utviklingen i enkeltvalutaer
for 4 se om de inneholdt en trendvekst i deler av perioden. Norge forte en konstant
’devalueringsstrategi’ til og med 1986 i regimet med handelsveid valutakurv, og dette forte
til at den norske krona svekket seg en rekke ganger mot bade ECU og danske kroner. Derfor
har vi 1 periodene med trend, justert for en linear regresjonslinje og beregnet standardavviket

for avvik fra trend.

Vi finner da at variasjonen 1 kronas verdi har vert sterre etter innforingen av inflasjonsstyring,
mélt mot europeiske valutaer, danske kroner og amerikanske dollar. De handelsveide
effektive valutakursene 1-44 og KKI viser ogsa klart heyere volatilitet etter 2001. Néar det
gjelder euro og ECU har ikke begge kursene vert notert for begge periodene, men vi vet at 4.
januar 1999 var forholdet mellom Euro og ECU 1 en til 1. Vi kan derfor se pa standardavviket
til ECU for 2001 og for euro etter regimeendringen. Resultatene kan illustreres i folgende

stolpediagram:

7 Nou (2003), "Ustabil valutakurs — internasjonale og norske erfaringer”,
http://www.regjeringen.no/nb/dep/fin/dok/nouer/2003/nou-2003-13/7.html?id=370327
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Figur 7.1: Standardavvik til valutakurser og indekser for effektiv valutakurs. Kilde: Norges Bank og egne beregninger.

Vi ser av histogrammet at det kun er NOK per SEK og NOK per GBP som har hayest
variasjon for innferingen av fleksibel innflasjonsstyring, mens de andre helt klart har okt
volatilitet under innevarende regime. Sverige har ogsa fleksibel inflasjonsstyring og en mulig

arsak til den hoye volatiliteten mot den svenske krona kan komme som en folge av dette.

Neste avsnitt tar for seg volatilitet i den effektive valutakursen og valutakursen mot

eurolandene.

7.2.1.1 Volatilitet i sentrale valutakurser og indekser
Under folger en grafisk fremstilling av utviklingen i1 de to valutakursindeksene, KKI og 1-44,
for perioden 11. desember 1981 til 19. mars 2009. De vertikale linjene viser tidsepokene med

de ulike pengepolitiske regimene.
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Figur 7.2: Utvikling valutakursindeksene KKI og 144, der de vertikale linjene representerer de ulike pengepolitiske
periodene. Kilde: Norges Bank

KKI er notert helt tilbake til 1981 og vi ser at indeksen har en stigende trend gjennom den
forste perioden, og som vi har vaert inne pa henger det sammen med at det ble gjennomfert en
rekke devalueringer innen dette regimet. Derfor velger vi & justere for trend i KKI til og med
9. mai 1986. Den 12. Mai 1986 devaluerte Norges Bank for siste gang under dette regimet, og
vi velger & kutte denne dagen fra var analysen. Dermed vurderes variasjonen i KKI som avvik

fra trend beregnet ved enkel regresjonsanalyse.

I den forste perioden av vér analyse styrte Norge etter & holde krona stabil mot en valutakurv
som reflekterte sammensetningen 1 norsk utenrikshandel. 1 desember 1986 ble
lavrentepolitikken forlatt etter at Norges Bank hadde foretatt sin siste devaluering i mai
samme aret. Dette forte til at de matte sette hoyere renter for & holde kursen fast mot
valutakurven, men ogsé for a redusere den hoye inflasjonen som hadde oppstatt. I-44 er notert
fra 3. juli 1989 og de to indeksene har samme utvikling, men 1-44 ligger pé et hoyere niva en

KKI.

Under et fast valutakursregime folges inflasjonen i1 ankerlandet automatisk og dersom
ankerlandet er 1 en annen konjunkturfase enn hjemlandet kan dette fore til at pengepolitikken
bidrar til & forsterke konjunkturutfallene. Tyskland var ankerlandet under regimet med

handelsveid valutakurv. Da Tyskland ble gjenforent i 1990 ble renta som var riktig for
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Tyskland, for hey for resten av de involverte europeiske landene, og handelskurven ble
forlatt. I oktober 1990 gikk vi over til & styre pengepolitikken mot et nytt valutakursmal,
denne gangen var ensket 4 holde fastkurs mot ECU. Variasjonen 1 NOK per ECU ikke
overraskende, svart lav i denne perioden. Dette vises ogsd i folgende tabell og graf der

standardavviket var 0,01, sammenlignet med 0,17 i perioden med handelsveid valutakurv.

Standardavvik ECU
Valuta Hele perioden Handelsveid valutakurv Fastkurs mot ECU Flytende valutakurs
1981-2009 1978*-1990 1990-1992 1992-1994
ECU 0.27 0.17 0.01 0.05

Tabell 7.2 Standardavvik til NOK/ECU * vi har valutakurser fra 11. desember 1981. Kilde Norges Bank
og egne beregninger
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Figur 7.3 Nok per ECU fra 1981-1999. Kilde: Norges Bank og egne beregninger
Variasjonen i KKI og [-44 er ogsd forholdsvis lav under fastkurs mot ECU, sammenlignet
med andre perioder. KKI hadde lavest variasjon med et standardavvik pa 1,25, samtidig som
[-44 hadde et standardavvik péa 1,53. Dette kommer frem av figur 7.2 i begynnelsen av dette
avsnittet at indeksene har en bratt vekst fra mars 1991 til mai samme ar for de begynner &

falle ned mot 100 1 slutten av perioden.
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Standardavvik 1-44 og KKI
Indeks 1 2% 3 4 5 6 7 8
1981-2009 | 1978-1990 1990-1992  1992-1994 1994-2001  1981-2001  2001-2009  2001-2007

1-44 5.35 1.53 1.39 2.09 231 3.92 3.55
KKI* 3.16 1.33 1.25 1.52 2.76 2.55 3.84 3.42

Tabell 7.3 Standardavvik til 1-44 og KKI, * vi har KKl fra 11. desember 1981. Kilde: Norges Bank og egne beregninger.

I 1992 kom det europeiske samarbeidet under press som folge av internasjonal valutakrise, og
den norske krona kunne ikke lenger holde en fast kurs. Fra 1. september 1990 til 4. mai 1992
flot krona. NOK per ECU legger seg etter dette pé et hoyere nivd, men variasjonen mot ECU
ble ikke merkverdig heyere. Et standardavvik pa 0,05 er fremdeles lavt, se tabell 7.2. Figur
7.2 med indeksene KKI og [-44 viser at begge har en stigende trend gjennom perioden og de
ndr en topp mot slutten av denne perioden med flytende valutakurs. Norge har stor andel av
sin handel med europeiske land og 5. mai 1994 gikk vi igjen over til & innrette
pengepolitikken mot & holde valutakursen stabil mot europeiske valutaer. Dette innebar

stabilitet mot ECU frem til januar 1999 og mot euroen etter dette.

Under perioden med flytende kurs var kronas verdi blitt svekket, men etter omleggingen
begynte kronas verdi og ta seg opp igjen. Dette ser vi tydelig i grafen for KKI og I-44 hvor
begge indeksene har en fallende trend. Inntil mars 1995 har 1-44 ligget pa et hoyere eller likt
niva som KKI. Dette endres utover 1995 og kronas verdi er 4. Mars 1995 pa 101.7 malt ved
KKI. 1-44 var pa samme tidspunkt pd 99,84. Fra denne datoen stabiliserer begge indeksene
seg med en tilnermet konstant differanse, frem til januar 1997 da begge indeksene far en

kraftig dupp.

Ser vi pd NOK per ECU vises omtrent det samme bildet med en kraftig nedgang i kursen fra
januar 1997 og frem til april samme ar. NOK per ECU, KKI og [-44 appresierte utover
sommeren 1 1997. Vi ser at indeksene fluktuerer mye 1 1998 og KKI nér sitt historisk hayeste
nivd 15. desember 1998 da den er oppe i 112,72. Arsaken til de store fluktuasjonene i
valutakursen i denne perioden kan ha veart innenlandsk overopphetning kombinert med
internasjonal finansuro pa grunn av Asiakrisen og stadig fallende ravare- og oljepriser. Dette

er muligens arsaken til de store fluktuasjonene i valutakursen 1 denne perioden.

Fra arsskiftet 1998 til 1999 begynner effektiv valutakurs a falle, bade KKI og 1-44 gikk ned.

Pa samme tid ble euroen innfort og ble da det nye ankerfestet for valutakursen. I grafen under
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fremstilles valutakursen NOK per Euro. Den vertikale streken indikerer skille for og etter

innferingen av fleksibel inflasjonsstyring i Norge.

o |
—
7 “
5
L
@
o
X
(@]
prd
w_
'\_
T T T T T T T
01jan1998 01jan2000 01jan2002 01jan2004 01jan2006 01jan2008 01jan2010
dato

Figur 7.4 Utviklingen i NOK per EUR. fgr og etter innfgringen av fleksibelinflasjonsstyring. Kilde: Norges Bank og egne
beregninger

Sentralbanksjef Svein Gjedrem tok over samme &r som euroen ble innfort, og etter dette ble
det hevdet at Norge i praksis styrte etter & holde lav og stabil inflasjon i rentesettingen, selv
om dette ikke var lovfestet for i 2001. Som vi har vert inne pa tidligere har variasjonen i
valutakursen stort sett vaert hoyere etter at vi begynte a styre etter lav og stabil inflasjon. Vi
har ogsa gjort en analyse der “regimeskillet” var i 1999, men det endret ikke vére resultater 1

stor grad, og velger og ikke presentere disse.

Krona appresierte mot euro og EUR per NOK var pa et historisk lavt niva 8. Januar 2003, da
1 euro kostet 7,22 NOK. Begge indeksene var pd svert lave nivaer. Historisk var I-44 pa sitt
laveste nivd og sist KKI viste sd sterk krone var i midten av perioden med handelsveid
valutakurv. Etter dette depresierte krona, mot vare handelspartnere ved & se pa bade ECU,
KKI og 1-44. Videre er volatiliteten stor bade 1 indeksene og valutakursen, men krona
fortsetter & falle i verdi frem til februar 2004. I 2004 er krona svert svak og maler 8,83 pr.

euro i slutten av februar samme ar. Dette var i samme periode som sentralbanken holdt stabil
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rente pd 1,75 prosent i et forsgk pa & drive opp inflasjonen. Begrunnelsen for ikke & folge de

mekaniske reglene var da nettopp pa grunn av den svake krona.

Videre appresierer krona over flere ar, men volatiliteten er fremdeles stor. Vi kan observere
en fallende trend i indeksene og i1 valutakursen NOK per EUR. Som kjent er vi i1 skrivende
stund, inne i en global finanskrise. Uroen skriver seg tilbake til august 2007 da de ferste
tegnene til ustabilitet i finansmarkedene kunne observeres. Situasjonen utviklet seg til & kunne
karakteriseres som krise i september 2008, da Lehman Brothers gikk konkurs. Krona
depresierte markant mot arsskriftet 2008/2009 og endte i romjula péd rekordsvake 9,95. Frem
mot slutten av vare tallsett den 19. mars 2009 har kursen styrket seg noe og 1a da pa 8,65. 1
lopet av varen har krona svekket seg mot euro, og narmer seg 9. Sammenlignet med
normalnivaet pd 8, er dette fremdeles svakt. Samme bilde ser vi ved a studere KKI og 1-44,

som ogsa hadde rekordheye verdier 29. desember 2008.
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Figur 7.5 Standardavvik for Nok per Ecu, 1-44 og KKI fgr og etter innfgring av fleksibel inflasjonsstyring (uten finanskrisen
07-09). Kilde: Norges Bank og egne beregninger.

For a forsterke vare funn av sterre volatilitet i perioden med fleksibel inflasjonsstyring, har vi
ogsé sett pa perioden 2001 til 2007. Det vil si at vi har fjernet perioden med finansuro, slik at
et lignende funn her vil kunne underbygge vare antakelser om at den gkte volatiliteten faktisk
kan ha noe med det pengepolitiske regimet & gjore. Som vi ser av histogrammet er det fortsatt

mye sterkere volatilitet i perioden med inflasjonsstyring, spesielt for [-44 og KKI.
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7.3 Kommentarer til valutakursutviklingen

For flere sentrale valutaer og begge indeksene for effektiv kronekurs, finner vi sterre
volatilitet for perioden etter innferingen av fleksibel inflasjonsstyring. Dette gjelder ogsa for
perioden med fleksibel inflasjonsstyring uten finanskrisen fra 2007 til 2009. Det kan
argumenteres for at dette ikke er s overraskende, siden vi har i store deler av analyseperioden
siktet mot en fast eller stabil valutakurs. Likevel vil en fast kurs mot for eksempel mot ECU,

kunne fore til storre variasjon mot andre lands valuta.

Hvor stor pavirkning en svingende valutakurs har pa ekonomien, er vanskelig a si. Som vi
nevnte innledningsvis vil hey volatilitet 1 valutakurser kunne fore til ustabilitet 1 produksjon
og prisnivd. Den store volatiliteten i1 valutakurser kan dermed vere en medvirkende &rsak til
ustabiliteten 1 ekonomien som har oppstétt i kjelvannet av finanskrisen. Vi har ikke belegg for
a si noe bastant om denne sammenhengen. Vi ma likevel nevne at et pengepolitisk regime
som kanskje forer til mer volatile valutakurser kan vare uheldig for en global

verdensgkonomi.

Noe av arsaken til at inflasjonen her 1 landet er hoy (2,7 prosent arlig vekst i mars 2009), til
tross for lav inflasjon ute, kan vere kronas veldig svake verdi hosten 2008. Dette har fort til at
det er relativt sett ble dyrere & importere varer. Vi velger a legge hovedfokus pa indeksene
som maler effektiv kronekurs, fordi disse er vektet mot landets viktigste handelspartnere. Nar
vi da finner okt volatilitet i disse indeksene, mener vi det er bekymringsfullt 1 forhold til
sentralbankens mal om fortsatt & stabilisere den norske kronas verdi. Selv om dette malet ikke
er eksplisitt uttalt pa en bestemt verdi mot en annen valuta, er det ingen tvil om at et land som

driver stor handel med utlandet vil vaere tjent med en stabil valutakursutvikling.

Som vi fant i var analyse av norske renter, har ogsé rentene hoyere volatilitet 1 perioden med
fleksibel inflasjonsstyring. Store svingninger 1 rentene, vil kunne fore til store svingninger 1
valutakursen. Vi kan derfor ikke se bort i fra at dette er den faktiske arsaken til de store

svingningene i valutakursene.

138 Dette

I tiden etter at det bret ut en global finanskrise, har Norge blitt preget av kapitalflukt.
har bidratt til den svake krona det siste aret. Etter at Lehman Brothers gikk konkurs har

akterenes holdning til risiko blitt betydelig viktigere for utviklingen i valutamarkedet, enn

38 Flatner(2009)

97



fundamentale forhold. En liten valuta som den norske blir liten i forhold til store, “’sikre”
valutaer som euro og dollar. Selv om det var 1 det amerikanske markedet uroen startet, og det
var nettopp her verdipapirer ikke var sikre, ser det ut til & vaere amerikanske statsobligasjoner
investorer klamrer seg til. Dette kan i sin tur ha pévirket vare resultater. Likevel har
storbanken HSBC uttalt at den norske krona er “sikrest i verden”, pad grunn av at norsk
okonomi er sterkere enn andre lands ekonomi. De mener at krona vil styrke seg betraktelig 1
lopet av 2009, og vil vaere en "trygg havn” i tillegg til gull. Det gjenstar & se om dette vil vare

tilfelle.

Som vi vet sentralbankens hovedmaél at inflasjonen skal stabiliseres pd et lavt nivd. Derfor

onsker vi & gjore en analyse pa utviklingen i konsumprisene.

98



8 Konsumpriser

Norges Banks operative mal er basert pa & nd en arsvekst 1 konsumprisene pa 2,5 prosent pé
mellomlang sikt. Konsumprisindeksen (KPI) pavirkes av flere midlertidige faktorer som
sentralbanken ikke kan styre gjennom sin pengepolitikk. Som felge av dette skal Norges Bank
1 utgangspunktet ikke ta hensyn til direkte effekter pd KPI som skyldes endringer i renteniva,

skatter, avgifter og sarskilte midlertidige forstyrrelser '*° .

Det betyr at det er den
underliggende inflasjonen som er av sterst interesse nar vi na skal analysere prisutviklingen i

lys av pengepolitikkens fastsatte mal.

8.1 Underliggende inflasjon KPI-JAE og KPIXE

Det er ikke spesifisert i forskriften hva som ligger i sarskilte, midlertidige forstyrrelser og i
folge Bjornland (2009) gir dette et betydelig rom for skjonn'*. De midlertidige forskjellene
kan eksempelvis vare variasjon av nivdet i norske vannreservoarer og temperaturforhold, som

i sin tur pavirker stromprisene '*'.

Den underliggende inflasjonen er den prisveksten som er sentralbankens utgangspunkt nér de
lager sine prognoser for fremtidig inflasjonsutvikling. Pengepolitikken skal fores med sikte pa
a nd en viss prisvekst i fremtiden. Derfor er det viktig at den indikatoren de bygger sin

pengepolitikk opp under er en god indikator for den faktiske prisutviklingen.

Som beskrevet i kapittel 3.4.1.2 i del I, har KPI-JAE vart den viktigste indeksen for
underliggende inflasjon her 1 landet. Denne indeksen er KPI justert for avgifter og
midlertidige endringer i energipriser. I juni 2008 introduserte Norges Bank en ny indikator for
underliggende inflasjon; KPIXE. Denne indeksen fjerner midlertidige endringer i KPI som

folger av endringer i energiprisene, men den beholder trenden. '**

Begrunnelsen for at Norges Bank innferte et nytt mél for den underliggende inflasjonen var at
banken mente KPI-JAE har undervurdert utviklingen 1 KPI. Siden 1990-tallet har
energiprisene vokst raskere enn andre priser, dette reflekterer den internasjonale ekningen i

pris pa olje og andre energiprodukter. Samtidig har Norge okt eksport av disse ravarene til

3% Norges bank (20044, s. 91-92)

Bjgrnland (2009), http://www.bi.no/Content/Article__ 73757.aspx

! Nordbg (2008B)

42 KPIXE er beregnet som vektet gjennomsnitt av tolvmanedersveksten endringen i KPI-JAE og 12 mnd endring
i estimert trend for energipriser i KPl(beregnet med HP-filter, basert pa historisk trendutvikling i energipriser i
KPI og prognoser for fremtidig energi priser, A= 14400). Kilde: Nordbg (2008B)
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andre land. Ved & ekskludere energiprisene fullstendig har altsé KPI-JAE ogsa ekskludert
denne trendendringen i energiprisene '**. Vi vil derfor diskutere om KPIXE gir bedre

informasjon om den faktiske underliggende inflasjonen enn KPI-JAE.

8.1.1 Er KPIXE et bedre mal pa underliggende inflasjon enn KPI-JAE?

I innledningen til denne analysen skrev vi at Norges Bank i juni 2008 introduserte en ny
indeks for den underliggende inflasjonen, KPIXE. Bakgrunnen var at sentralbanken mente
KPI-JAE har undervurdert utviklingen i konsumprisene. Hovedforskjellen mellom indeksene
er at i KPI-JAE justeres for avgifter og energipriser. Mens KPIXE fjerner kun midlertidige
endringer i KPI som folger av endringer i energiprisene, men beholder trenden. Vi vil derfor
se pa om man kan si noe om KPIXE er et bedre mal pa den underliggende inflasjonen i

forhold til KPI-JAE.

I figuren under kan vi lese utviklingen 1 KPIXE og KPI-JAE fra primaraksen (venstre) og
differansen mellom dem fra sekundaraksen (heyre) for perioden januar 2002 frem til mars

2009,
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e KP|-JAE = e KPIXE Spread KPIXE og KPI-JAE

Figur8.1 Utvikling KPI-JAE og KPIXE, lest pa venstre akse og utvikling i differansen mellom KPIXE og KPI-JAE lest fra hgyre
akse. Periode januar 2002 til mars 2009. Kilde: SSB, Norges Bank og egne beregninger.

3 Nordbg (2008B)
'** Beregning av differanse mellom KPIXE og KPI-JAE: (KPIXE, ) — (KPI — JAE,), der t indikerer en mnd.
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Vi ser at tolvménedersveksten i KPI-JAE har vart lavere enn tolvménedersveksten for
KPIXE, dette er som ventet ettersom Norges Banks begrunnelse for & innfere en ny indikator
var at KPI-JAE har undervurdert den generelle prisveksten. Differansen mellom de to
indikatorene avhenger av den beregnede trenden i energiprisene. Som folger av stor vannstand
1 vannreservoarene 1 2007, og da stor tilgang pa strem, var prisene pa elektrisitet lave. Dette
smittet over 1 en midlertidig lav KPI 1 2007. Videre var KPI svert hay 1 2008 som folger av at
prisene pé elektrisitet gikk tilbake til sitt normalniva. Vi sd samme fluktuasjoner i KPI drevet
av stromprisene i 2003-2004'*. Dette kan vi se ut fra at differansen mellom de to
indikatorene har vert relativt stabil frem til desember 2003. Etter dette folger en periode med
stor volatilitet, altsd rundt 2003-2004. Videre synker differansen gradvis fra slutten av 2006
og frem til mars 2009, da ligger de to indeksene pa samme niva, 2,7 prosent arlig vekst.
KPIXE kan kun ligge under KPI-JAE dersom den estimerte trendveksten i energiprisene er

146 Dette tyder pa at den estimerte trendveksten i energiprisene har vert avtagende

negative
den siste tiden og at trendveksten er null nd i mars. Dette betyr at KPIXE ikke gir ny
informasjon 1 forhold til KPI-JAE na i skrivende stund. Histogrammene under viser den

deskriptive statistikken til differansen mellom KPIXE og KPI-JAE.

H Gjennomsnitt & Standardavvik

0,4

Jan02-Mar09 Jan02-Jan07 Jan07-Mar09

Figur 8.2: Deskriptiv statistikk for differansen mellom KPIXE og KPI-JAE. Kilde SSB, Norges Bank og egne beregninger

> Nordbg (2008B)
146 Bergmann et al. (2009B, 48-65)
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Den gjennomsnittlige differansen frem til januar 2007 var pa 0,4 prosentpoeng, mens den etter
januar 2007 og frem til mars 2009 har falt ned til 0,18 prosentpoeng. Standardavviket har vert
storre ndr vi ser pa de to siste drene (2007-2009), sammenlignet med perioden for januar

2007.

Vi kan ikke ut fra denne analysen si noe klart om KPIXE gir bedre informasjon om
underliggende inflasjon enn KPI-JAE. Det er imidlertid flere som har kritisert den nye
indeksen for underliggende inflasjon, blant annet Norges Bank Watch (2009) og Bjernland
(2009). Denne kritikken ensker vi & belyse.

8.1.1.1 Kritikk mot den nye indikatoren KPIXE

Norges Bank Watch (NBW) kom i sin publisering 24. Februar 2009 med en kritikk mot
KPIXE som ny ledende indikator for den underliggende inflasjonen. De peker pa en rekke
svakheter som gjor den lite egnet som styringsmal for pengepolitikken. Men de skriver
samtidig at indikatoren kan benyttes sammen med andre indikatorer for & fi et bedre og mer
nyansert bilde av inflasjonspresset i gkonomien. De papeker at de andre indikatorene ogsé ber
bli presentert i forbindelse med Norges Banks prognosearbeid. Dette er i samsvar med
konklusjonen Jonassen og Nordbg kom frem til i sitt arbeid i 2006, der de tok for seg
alternative indikatorer for den underliggende inflasjonen i Norge. De papeker i sin konklusjon
at det ikke finnes en enkelt indikator som kan forventes & gi et helt presist bilde av den
faktiske underliggende inflasjonen i alle situasjoner. De foreslar derfor at sentralbanken ber
benytte flere indikatorer, og ut fra hver situasjon bedemme hvilken indikator som best
beskriver den underliggende inflasjonen dersom de avviker fra hverandre. De kom ogsa frem
til at KPI-JAE som sentralbanken tidligere ga mest oppmerksomhet ga et tilfredsstillende

resultat i forhold til deres tester mot KPI. 4’

NBWs hovedkritikk mot KPIXE, er dens beregningsméte. KPIXE er beregnet som vektet
gjennomsnitt av tolvméanedersvekst 1 KPI-JAE og tolvmaneders endring i estimert trend for
energipriser i KPI. Trenden beregnet med HP-filter, basert pa historisk trendutvikling i
energipriser 1 KPI og prognoser for fremtidig energi priser, A= 14400.

Prognosene er basert pd forwardpriser 1 markedet for elektrisitet og olje. Disse prisene kan

variere mye fra dag til dag, derfor benytter sentralbanken ti dagers gjennomsnitt for

7 Jonassen og Nordbg (2006),

Johttp://www.unece.org/stats/documents/ece/ces/ge.22/2006/mtg2/wp.1.e.pdf
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forwardprisene'**. Forwardprisene benyttes da som proxy for fremtidig spotpris pa olje og
elektrisitet. Beregningene av KPIXE er basert pa informasjon tilgjengelig i den méneden den
publiseres. Altsa revideres ikke indeksen dersom tallene som inngar i beregningene revideres,

eller ender opp forskjellig fra opprinnelige estimat.

NBW finner at differansen mellom KPIXE og KPI-JAE er gjennomsnittlig pd 0,4 prosent
poeng (fra januar 2004 til januar 2009). Dette stemmer bra med vare beregninger, selv om vi
ser pa en litt forskjellig tidsperiode, se Figur 8.2. Ut fra dette konkluderer de med at KPIXE er
en bedre indikator for den underliggende inflasjonen i forhold til KPI-JAE 1 perioder der det
er sterk permanent ekning 1 energiprisene. Vi kan si oss enige i1 dette argumentet. Slik vi sd 1
var analyse pa differansen mellom de to indikatorene fant vi at KPIXE og KPI-JAE na ligger
pa samme niva. Veksten i energipriser har ni avtatt og det kan da stilles spersmél til om

KPIXE gir mer informasjon enn KPI-JAE slik situasjonen er ni.

NBW tar utgangspunkt i Jonassen og Nordbe (2006)'*

, punkter for en ideell indikator for
underliggende inflasjon nar de skal oppsummere hvor god den nye indikatoren er. Ett av disse
punktene er at indikatoren skal vere forventningsrett i forhold til hovedindeksen KPI. Det

betyr at den ikke systematisk skal avvike fra den langsiktige utviklingen til KPI.

For & avgjere dette har vi foretatt en korrelasjonsanalyse mellom KPI-JAE og KPIXE mot
KPI.

Korrelasjonsanalyse

Variabel Jan 02-Mar 09 Jan 02-Jan 07 Jan 07-Mar 09
KPI-JAE 0.4789%*** 0.2308* 0.8134***
KPIXE 0.4751*** 0.2481* 0.8308***

Tabell 8.1 Korrelasjonen mellom KPI, KPI-JAE og KPIXE. *, * *** betyr signifikant pa hhv 10 %, 5 % og 1 % niva. Kilde: SSB,
Norges Bank og egne beregninger

Denne analysen sier noe om hvordan de to underliggende inflasjonsindikatorene beveger seg i
forhold til KPI. Alle resultatene er signifikant forskjellig fra null, men perioden mellom januar
2002 og januar 2007 er signifikant pé et lavere niva enn resten av resultatene. Ut fra denne
analysen er det vanskelig 4 trekke noe klart konklusjon for hva som er den beste indikatoren.

Begge gir forventningsrette resultater og korrelasjonen for de to indikatorene er relativt like. I

"% Nordbg (2008B)
%% Jonassen og Nordbg (2006),
Johttp://www.unece.org/stats/documents/ece/ces/ge.22/2006/mtg2/wp.1.e.pdf
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perioden januar 2002 frem til mars 2009 har KPI-JAE sterst korrelasjon mot KPI, mens i den
siste perioden fra januar 2007 frem til mars 2009 har KPIXE hgyest korrelasjon.

Bjornland (2009)"° skriver at dersom KPIXE kan bidra til 4 lage bedre anslag pa KPI, kan det
vare god grunner til & ha den med. Til syvende og sist er det inflasjonen malt med KPI noen
ar frem 1 tid Norges Bank skal styre etter. Men hun er kritisk til det faktum at det er Norges
Bank som beregner indikatoren, etter hennes syn kan dette gi sentralbanken for stor grad av

skjennsutevelse. Samtidig svekker det transparensen i bankens pengepolitikk.

Vi kan ikke si klart om KPIXE er et bedre eller darligere mél for underliggende inflasjon. Til
det har vi for lite informasjon og kunnskap om beregningsmaten som ligger bak. Vi vil derfor

analysere bdde KPIXE og KPI-JAE som mal pa underliggende inflasjon videre.

8.2 Inflasjonsutviklingen siden august 2000

Figur 8.6 ser vi utviklingen i de tre indikatorene for inflasjonsutviklingen; KPI, KPI-JAE,

KPIXE."! Den lilla vannrette linjen representerer malet om en arlig rate pa 2,5 prosent.
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Figur 8.3 Oversikt over utviklingen i KPI, KPI-JAE og KPIXE fra august 2000 til mars 2009. Kilde SSB og Norges Bank

130 Bjgrnland (2009), http://www.bi.no/Content/Article 73757.aspx

w1 Konsumprisindeksen og indeksene for underliggende inflasjon er forklart i kapittel 3.4.1.1 og 3.4.1.2
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Som forventet er svingningene i KPI-JAE og KPIXE mindre enn KPI. Vi ser av grafen at
KPIXE jevnt over har samme utvikling som KPI-JAE, men den ligger pad et hoyere niva.
Selv om KPI har vert svart volatil, kan den underliggende inflasjonen representert med KPI-
JAE og KPIXE, sies & ha veart rimelig stabil og nar maélet frem til midten av 2003.
Tolvménedersveksten i bade KPI-JAE og KPIXE avtar gradvis gjennom aret, og i de to forste
manedene 1 2004 mélte KPI-JAE ingen vekst fra aret for. Hovedindeksen KPI falt helt ned
under null de samme ménedene pa henholdsvis -1,83 og -1,75. Den negative trenden snudde
og vi fikk en positiv utvikling frem til september 2005, men verken KPI-JAE eller KPIXE kan

sies & veere naer malet, med en arlig vekst pa 1,28 og 1,70.

Fra september 2005 til april 2006, beveger hovedindeksen og den underliggende inflasjonen
seg 1 hver sin retning. Da KPI hadde en stigende trend, sank veksten i KPI-JAE og KPIXE.
Fra april 2006 snur utviklingen i KPI, og ogsa denne far en avtagende vekst i en liten periode.
Utviklingen 1 underliggende inflasjon nar en bunn i august 2006, men har etter dette hatt en
jevn stigende trend. I mai 2008 la KPIXE pd méilet om en éarlig vekst pa 2,5 prosent.
Inflasjonsutviklingen fortsatte & stige over 2,5 prosent men trenden snudde september 2008.
Da var KPI oppe 1 hele 5,47 prosent arlig vekst, mens KPI-JAE og KPIXE 1l& pd omtrent
samme nivd med en arlig vekst pd henholdsvis 3,27 og 3,30 prosent. I mars 2009 som er
sluttdato for vér analyse ligger bdde KPI-JAE og KPIXE relativt nart men noe over mélet,
begge pé en arlig vekst pa 2,7 prosent.

Det er interessant & se pa utviklingen i konsumpriser i lys av de andre makrogkonomiske

variablene og styringsrenta, for & kunne si noe om arsaken til denne utviklingen.

8.2.1 Arsaker til inflasjonsutviklingen i Norge siden 2000

For & si noe om arsakene til at konsumprisen har utviklet seg som den har, er det nyttig a
knytte det opp mot utviklingen i andre makroekonomiske variabler. Vi har her valgt & se pa
arsakene knyttet til sentralbankens pengepolitikk, vist med utviklingen 1 styringsrenta. I
tillegg inkluderer vi valutakursutviklingen, vist ved indeksen 1-44 som er forklart under

valutakursanalysen i kapittel 7.1.2.
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Figur 8.4 Utviklingen i KPI, KPI-JAE, foliorenta og 1-44 for perioden fra august 2000 til mars 2009. Kilde: Norges Bank , SSB
og egne beregninger.

Den lysebla linja representerer utviklingen i kronekursen der fall i denne indeksen indikerer
kronestyrking. Vi ser at krona styrket seg fra hasten 2000 til januar 2003, dette bidro til at
prisveksten pa importerte konsumvarer avtok. Dette var med pa a redusere tolvmanedersvekst
1 bade KPI og den underliggende inflasjonen. I folge IR 3/03, var ogséd innenlandsk prisvekt
lav 1 samme periode, noe som bidro til ytterlige press ned av inflasjonen. Konsumprisen er en
etterslepende variabel av kronekursen og effekten av kronestyrkingen vedvarte frem til
arsskiftet. I tillegg har den avtagende trenden sammenheng med vridning av import mot
lavkostnadsland. Vi fikk importert billig fra land som eksempelvis Kina og dermed ble
importert prisvekst lav, dette virket videre inn pd innenlandsk prisutvikling som folge av okt
konkurranse her hjemme. Dette fenomenet er som vi har diskutert tidligere blitt kalt

Kinaeffekten.

Lavkonjunktur og lav inflasjon fikk Norges Bank til & fore en ekspansiv pengepolitikk fra
desember 2002 til mars 2004, vi ser av grafen at foliorenta ble satt ned fra 6,7 prosent til 1,75
prosent gjennom perioden, vist med den lilla linjen. Etter rentemeotet i desember 2002 kom

folgende kommentar fra Norges Bank:
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”Visesentralbanksjef Jarle Bergo sier at etter en samlet vurdering av risikobildet ser Norges
Bank det nd som mer sannsynlig at inflasjonen pé to ars sikt blir lavere enn 2’2 prosent enn at
den blir hoyere”."*?

I forste kvartal 2003 var utsiktene svake bdde internasjonalt og her hjemme, og Norges Bank
mente det ikke var tegn til snarlig selvdrevet oppgang. Selv om renten ble satt ned og
statsbudsjettet stimulerte aktiviteten, var den samlede ekonomiske utviklingen stram som
folge av den sterke krona. Norges Bank tok forutsetning om at den svekkede

konkurranseevnen ville virke negativt inn pa veksten fremover'>

I folgende graf vises den arlige vekst 1 KPI-JAE og KPIXE, sammen med inflasjonsmaélet pa
2,5 prosent.
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Figur 8.5 Utviklingen i underliggende inflasjon, malt ved KPI-JAE og KPIXE mot inflasjonsmal i perioden 2002 til 2009.
Kilde SSB, Norges Bank og egne beregninger.

Her ser man tydelig at den avtagende trenden i underliggende inflasjon snur, og arsveksten tar
seg opp fra mars 2004. Pengepolitikken virker med et tidsetterslep og Norges Bank setter
renta med sikte pa 4 stabilisere inflasjonen pd malet innen en rimelig tidshorisont, normalt 1-3

ar. Dette kan se ut til 4 stemme godt ut i fra at den ekspansive pengepolitikken startet i slutten

152 Bergo (2002, desember 11) "Pressemelding 11. desember 2002”, http://www.norges-

bank.no/templates/article 16532.aspx
153 Norges Bank (2003A), IR 1/03
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2002. Selv om inflasjonen ikke nadde malet, bidro den ekspansive politikken til at
inflasjonsutviklingen tok seg opp 1 positiv retning. Reduksjonen i renta bidro ogsa til a4 oke

ettersporselen etter varer og tjenester.

Fra mai 2004 og over ett ar fremover, holdt sentralbanken en stabil rente pa 1,75 prosent. Som
det fremkommer av Figur 8.6 méitte hovedstyret i denne perioden avveie pa den ene siden a ta
hensyn til & bringe inflasjonen tilbake til méalet og stabilisere inflasjonsforventningene. Pa den
andre siden matte de ta hensyn til risikoen for at veksten i produksjonen etter hvert kunne bli
for sterk. Det at sentralbanken valgte & holde den lave renten sépass lenge viser at de hadde
storst fokus pa & fa inflasjonen opp igjen. Dette er de blitt kritisert for og vi vil 1 del III,
komme tilbake til dette. Som vi ser tok ogsa veksten i den underliggende inflasjonen seg opp

igjen fra tredje kvartal 2004.
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Figur 8.6 Utvikling i tolvmanedersvekst i KPI-JAE og BNP-vekst perioden 200094-2008g2, BNP-veksten leses pa venstre
akse, og KPI-JAE pa hgyre. Kvartalsvise tall. Kilde SSB og egne beregninger

Pa rentemetet i juni 2005 ble styringsrenta satt opp til 2 prosent, dette var starten for en lang

periode med kontraktiv pengepolitikk.

1-44 har en synkende trend fra februar 2004 til midten av 2006, det vil si en styrking av krona.
Etter at konsumprisveksten avtok markant fra 2003, var pengepolitikken i Norge innrettet for

a bringe inflasjonen opp mot malet. Selv om den underliggende inflasjonen tok seg opp fra
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sitt bunnivd var den fremdeles klart under malet da IR 2/06 ble publisert. Den lave
underliggende inflasjonen var ikke et resultat av svak vekst i gkonomien, men heller ett
uttrykk for billig importert prisvekst. Dette bidro klart til & holde prisveksten pa norske varer
og tjenester nede. Pa den andre siden hadde vi gunstige utviklingstrekk pa produksjonssiden,
blant annet okt arbeidsinnvandring fra Baltiske land. Den ekte arbeidsinnvandringen forte
samtidig til & redusere flaskehalsen i en del naringer og ekte vekstevnen i norsk ekonomi.
Samtidig var lennsveksten relativt lav, dette kan forklares med at flere norske bedrifter
benyttet muligheten til & flytte produksjonen eller etablere ny virksomhet i land som er mer
kostnadsmessig lennsomme. Disse hendelsene kan karakteriseres som tilbudssidesjokk, og

bidro til hey vekst og lav inflasjon.'™*

Fra august 2006 tar veksten i1 underliggende inflasjon seg opp igjen, og har en stigende trend
frem til september 2008. Prisen pd norskproduserte varer og tjenester ekte, men som det
kommer frem av Figur 8.4, styrker krona seg i samme periode, dette bidro til redusert
importert prisvekst. Den underliggende inflasjonen er som nevnt stigende, men KPI har

avtagende vekst. Fall i stremprisene fra 2007 til 2008 har bidratt til dette'>”.

Hovedindeksen for inflasjon KPI sank som en stein fra september til november 2008,
tolvmanedersveksten gikk fra 5,47 prosent ned til 3,23 prosent. Den underliggende
inflasjonen falt ogsd, men ikke like drastisk. Sentralbanken skriver i PPR 1/09 at trolig har
fallet i kronas verdi hesten 2008 hatt en hurtigere virkning pa prisene enn normalt. Store
svingninger i kronekursen og liten vilje til & ta risiko i finansmarkedene bidro til rekordsvak
krone i1 desember 2008, dette kan vi ogsa se av Figur 8.4, og utviklingen i [-44. Trenden har
snudd etter dette og frem til mars har indeksen styrket seg med om lag 7 prosent, fra 101,48 1
desember og ned til 94,19 i mars. Blant annet for & hindre at inflasjonen faller for langt under
mélet pa 2,5 prosent forer sentralbanken na en ekspansiv pengepolitikk.'”® P4 samme tid

spiller finanskrisens virkning pa realekonomien en sentral rolle i rentesettingen.

8.2.2 Har inflasjonen veert lav og stabil?
Vi har ikke nok observasjoner for innforingen av fleksibel inflasjonsstyring for indeksene for
underliggende inflasjon. Vi har valgt & se pa standardavvik og gjennomsnittsnivaet for KPI,

for og etter innferingen av fleksibel inflasjonsstyring 1 Norge. Dette for & kunne si noe om

> Norges Bank (2006B), IF 3/06

Norges Bank (2007), PPR 3/07
Norges Bank (2009), PPR 1/09
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hvor godt sentralbanken har fort sin pengepolitikk med sikte pd malet og lav, stabil inflasjon.

Perioden for er representert fra januar 1995 til mars 2001.

8.2.2.1 Standardavvik og gjennomsnittlig KPI for og etter mars 2001
Siden mars 2001, har sentralbankens oppgave vart a holde lav og stabil inflasjon. Stabiliteten

kan males ved hjelp av standardavvik og verdien kan méles ved gjennomsnittsniva i perioden.

H Gjennomsnitt bk Standardavvik

2,40

Jan-95, Mar-01 Apr-01, Mar-09 Apr-01, Aug-07

Figur 8.7 Standardavvik og gjennomsnittlig niva i KPI, fgr og etter innfgringen av inflasjonsstyring, med og uten
finanskrisen. Kilde: SSB og egne beregninger.

Av diagrammet kommer det tydelig frem at variasjonen har vart heyere etter innforingen av
fleksibel inflasjonsstyring enn for. Dette er ogsé gjeldende nar vi trekker ut perioden med
finanskrise. For perioden for finner vi et standardavvik pa 0,68, til sammenligning er
standardavviket 1,35 for hele perioden med inflasjonsstyring og 1,18 nér finanskrisen trekkes
ut. Vi har ogsé sett pd perioden fra Svein Gjedrem tok over som sentralbanksjef og frem til 1

dag, men fant ingen vesentlig forskjell fra det vi har presentert her.

Vi ser ogsa gjennomsnittet for tolvméanedersveksten til KPI i de samme periodene. For mars
2001 1& denne péd 2,4 prosent, altsd svaert ner dagens mal. Etter innforingen av fleksibel
inflasjonsstyring har gjennomsnittlig inflasjonsvekst sunket. Dersom vi ser pd hele perioden
med inflasjonsstyring ligger gjennomsnittsverdien pa litt under to prosent, trekker vi ut

finanskrisen er den enda lavere, pa 1,66 prosent.
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Vi har alle indeksverdiene notert fra januar 2002, resultatet for variasjon og standardavvik kan

sees 1 folgende graf:

Gjennomsnitt og standardavvik

Variable Obs Gjennomsnitt Standardavvik Min Max
KPI 87 1.82 1.36 1.83 5.47
KPI-JAE 87 1.42 0.85 0 3.27
KPIXE 87 1.75 0.78 0.3 3.3

Tabell 8.2 Standardavvik konsumprisindeksen fra januar 2002 frem til mars 2009. Kilde SSB, Norges Bank og egne
beregninger

Béde gjennomsnittsnivéet og variasjonen i de to underliggende inflasjonsindeksene er lavere
enn KPI. Vi har ikke observasjoner for KPI-JAE og KPIXE feor innferingen av fleksibel
inflasjonsstyring, derfor er det vanskelig a si noe med sikkerhet om variasjonen i inflasjon
som vektlegges av sentralbanken, faktisk har vert storre etter regimeskiftet. Vi kan likevel si

at den gjennomsnittlig har ligget under mélet etter 2001.

8.3 Kommentar til konsumprisutviklingen

Generelt kan vi si at inflasjonen stort sett har ligget under malet i hele perioden vi har sett pa
(1995-2009), bortsett fra den siste tiden. Det er en rekke forhold som begrunner den svake
inflasjonsutviklingen, men konsensus har vert at faktorer pa tilbudssiden i ekonomien har
virket inn og forstyrret noytraliseringen av ettersporselssjokkene. N4 ligger den underliggende
inflasjonen nar malet, men om dette skyldes at sentralbanken har veart dyktig i sitt arbeid 1

forsek pa & nd malet eller om det bare er flaks, er vanskelig a si.

Vi finner samtidig at svingningene i KPI har vert storre etter innforingen av inflasjonsstyring,
men at nivdet har vert lavere enn for regimeskiftet. Det at svingningene har veart sterre er
ikke positivt, med tanke pa at malet er 4 holde en stabil inflasjon. Samtidig mé vi huske at det

er KPI vi her har sett pa, og ikke den underliggende inflasjonen.

Ut fra vére resultater kan det vare fristende og konkludere med at sentralbanken ikke har
lyktes i & innrette pengepolitikken slik at regjeringens krav om lav og stabil inflasjon er nadd.
Nar det er stor variasjon i konsumprisene pavirker dette publikums forventninger til fremtidig
inflasjon. Som vi har forklart under transmisjonsmekanismen er tillit til inflasjonsmalet viktig
for at forventningene til fremtidig prisvekst skal f4 et nominelt ankerfeste. Dermed er stor
variasjon 1 konsumprisene forstyrrende for pengepolitikkens gjennomslagskraft. Er

forventningene for heye, vil dette sl& ut i badde heyere lonnskrav og heyere renter i
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naringslivet. Rentekostnadene for bedrifter som skal lane langsiktig vil bli heye pa grunn av

et urealistisk hoyt inflasjonsledd.

I Dagens Neringsliv fredag 15. mai stiller Jan L. Andreassen spersmalet: ’Hvordan i all
verden skal vi klare a opprettholde inflasjonsmalet?””. Han mener mélet kan bli vanskelig &
opprettholde nar utsiktene internasjonalt og her hjemme er sapass dystre. Da mélet om 2,5
prosent arlig vekst ble fastsatt for snart ti &r siden, var utviklingen i verdensekonomien en helt
annen. Han stiller spersmal til om det er fornuftig a fortsette & fore en pengepolitikk som om
ingenting har skjedd. Dersom prisveksten ute kjelner helt, md8 man la det koke i norsk
okonomi for & greie & nd dagens mil. Eventuelt kan vi “reddes” av en svakere krone, som vil
oke prisveksten her hjemme. Svakere krone forer til hayere importert prisvekst. I tillegg forer
en svakere krone til okt eksport og bedre lennsomhet for norske bedrifter som ogsa gir hoyere

prisvekst, jf. transmisjonsmekanismen kapittel 3.4.4.

Vi er av samme oppfattning som Andreassen. Dersom verdensekonomien bidrar til lavere
inflasjonsvekst her i landet, md pengepolitikken ta hensyn til dette og heller godta lavere
prisvekst nd en periode for utviklingen tar seg opp igjen. Kanskje er tiden inne for & endre

fokus i pengepolitikken.

Som folge av at vi i vdre analyser har funnet stor sannsynlighet for at norsk ekonomi i
hovedsak er utsatt for sjokk pa tilbudssiden. Dette forer til konflikt i avveiningen mellom
stabilitet 1 realokonomien versus stabilitet 1 inflasjonen. I den forbindelse ensker vi 1 del III &

belyse flere forhold som sentralbanken kanskje kan vie storre oppmerksombhet.
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DELIII Forslag til endring

Vi er né inne 1 en global finanskrise, og flere stiller na spersmalet om denne krisen er kommet
som et resultat av pengepolitikken som er fort det seneste tidret. Dette sporsmalet er ogsd en
av grunnene til at vi valgte & se pd hvordan pengepolitikken faktisk har fungert her i landet
under fleksibel inflasjonsstyring. Tradisjonen har vaert at pengepolitikken ender fokus som
folge av en finansiell krise, og vi tror ikke at denne krisen er et unntak. Vi ensker derfor a
diskutere mulige variabler som kan veare av interesse for sentralbankens pengepolitikk i

fremtiden.

Det er lett & vare etterpaklok og si hva som burde vart gjort, men det er ogsé viktig a lere av
sine feil. Vi har tatt utgangspunkt i Elisabeth Holviks kommentar til statsbudsjettet 2009, der
hun belyser svakheter med pengepolitikken som er fort her 1 landet de senere ar. Hun foreslér
at sentralbanken ber vurdere 4 endre fokus og ta sikte pa 4 stabilisere pengemengdeveksten
direkte. Da vil man 1 tillegg til & sikre lav og stabil inflasjon i "normale” tider ogsa forsikre
seg mot at sjokk som sentralbanken ikke har forutsett, skal fore til at renten blir holdt for lavt.
Lav rente gker oppléningen i markedet og dermed ogsé pengemengdeveksten. Dette kan fore

til uheldig utvikling i aktivapriser ut over fundamentale forhold"®’.

Sentralbankens rolle i & sikre finansiell stabilitet er spesielt viktig 1 perioder med finanskrise.
Det innebarer at sentralbanken ma serge for at banksystemene har tilstrekkelig likviditet for &
unnga at pengemarkedsrentene skyter i vaeret, slik vi har vert vitne til at de kan gjere i urolige
tider. Hvilke tiltak som har blitt gjort fra Norges Banks side i forhold til dette vil presentere i

denne delen.

Vi vil forst gi en liten oversikt over hva som har skjedd 1 forkant av finanskrisen og hvilke
faktorer som mange mener kan vare arsaken til at finanskrisen spredt seg slik den har gjort.
Videre vil vi gjore en analyse pa pengemengdeveksten og se om vi finner stotte for Holviks
syn. Til sist vil vi presentere andre mulige lesninger for hva sentralbanken kan ta hensyn til i
sin pengepolitikk, for & unnga at vi igjen far bobletendenser i aktivamarkedet som vi har vert

vitne til, bide 1 forkant av den padgdende krisen og for den store depresjonen pa 1930- tallet.

7 Holvik (2008)
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9 Finanskrisen - hva gikk galt?

Allerede 1 august 2007 begynte vi & se tendensene til finansiell ustabilitet i verden, da den
britiske banken Northern Rock gikk konkurs og flere andre banker begynte & slite. Det hele
startet lenge for, med sin opprinnelse i USA og de sakalte subprime-lanene. Subprime-lan er
en betegnelse pa boliglén til personer som ikke oppfyller ordinare kredittmessige krav hos
bankene. Som kompensasjon for dette tar bankene pant i boligen som sikkerhet for ldnene.
Dette markedet utgjorde i 2006, 20 prosent av nye boliglan i USA'®®. Disse ldnene ble pakket
sammen med andre mer sikre 1&n, og solgt videre som kredittprodukter til investorer rundt om
i verden. I ettertid har det vist seg at disse kredittproduktene var feil ratet'™.

I starten av 2007 begynte boligprisene og falle i USA og som felge av dette falt panteobjektet
som skulle stille sikkerhet for l&nene. I tillegg okte misligholdsraten og amerikanske banker
ble sittende igjen med tap og hey risiko. Som folge av ompakkingen av kredittproduktene var
det vanskelig & kartlegge hvem som egentlig satt med risikoen til disse missligholdte lanene.

Dette har gitt ringvirkninger verden over.

15. september 2008 vil antagelig bli skrevet inn i historiebekene pa lik linje med den store

depresjonen pa 1930- tallet. Pengepolitisk rapport 1/09 har felgende innledning:
’Verdensgkonomien er nd inne i den dypeste lavkonjunkturen i etterkrigstiden.”

Lehman Brothers gikk konkurs og dette utleste en likviditetskrise 1 finansmarkedene.
Bankene var skeptiske til & 1ane ut penger, ingen visste hvilke banker som satt med de ratne”
lanene eller hvem som var nestemann til & gd konkurs. Av redsel for & bare store tap, ble det
lagt pé store paslag i pengemarkedet, noe som forte til hoye markedsrenter, dette har vi vist i
var renteanalyse, der vi blant annet ser pa differansen mellom foliorente og

pengemarkedsrenta tremaneders NIBOR.

De siste ti arene har sentralbanker rundt om 1 verden fert en ekspansiv pengepolitikk, og 1
folge Holvik og flere med henne, har denne politikken vert bakgrunnen for den sterke veksten
vi har opplevd i ekonomien. Lave renter forer til enkel tilgang pa kapital, ettersom prisene
oker endrer akterene i markedet sitt syn pa risiko. Dette forer til okt opplaning og

overoptimisme pa investeringens avkastning. Utldnerne tar pant i formuesobjekter som kan ha

58 Klovland (2007A, slide 2), FIE420 23.08.07

19 Ratingbyraene undervurderte risikoen pa disse pakkene, og sendte dermed feil informasjon til markedet.
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verdi over hva de fundamentale forholdene skulle tilsi. Dette gir etter hvert en falsk trygghet
for utlanerne. Fri flyt av billig kreditt presser boligmarkedet opp og forsterker

prisoppgangen.'®’

Som felge av den eokte opplaningen, fikk de heye pdslagene stor betydning bade for
privatpersoner og bedrifter. Her 1 Norge har det veart tradisjon for 4 ha flytende rente, dette
forte da til at husholdninger med stor opplaning fikk problemer med & betjene sine lan. Okt
formue vil gjennom permanent inntektsteori for konsum gi positiv effekt pd konsum. Det
motsatte vil vere tilfelle ved redusert formue. '’ Da verdien pa boligene falt og

husholdningene fikk darligere tilgang pé kapital, forte dette til lavere konsum og ettersporsel.

Mangel pd likviditet har ogsa gjort seg gjeldende hos bedrifter. Samtidig som ettersporselen
sank, ble ogsa tilgangen pa kapital til videre drift svekket. Flere bedrifter har som foelge av
dette vert nedt til & si opp ansatte og omorganisere driften for & spare penger. Det har
muligens gétt verst utover byggebransjen. Ettersporselen etter nybygg har svekket seg kraftig,
investeringsprosjekter blir ikke satt 1 gang 1 mangel pé kapital. Kursene pa bersen falt ogsé

dramatisk for flere neringer.

Det gikk fra krise 1 finanssektoren til ogsé & bli en realokonomisk krise. Etter en lang periode
med sterk vekst i gkonomien, snudde den gkonomiske utviklingen. I slutten av 2008 begynte
det ogsa & ga nedover i Norge. Veksten hadde stoppet opp verden over, lenge var hapet at land
som Kina og andre fremvoksende gkonomier ville holde veksten oppe, men ogsé de ble truffet
av finanskrisen'®. Innstramming i ekonomien forte ogsi til lavere eksport land imellom.
Finanskrisen har videre fort til fall i rdvareprisene. Her i landet har reduserte inntekter knyttet
til transaksjoner av olje og gass gitt utslag i lavere inntekter til den norske stat. I tillegg har

verdien pa den investerte petroleumsformuen falt.

Det som er beskrevet over viser at pengepolitikkens transmisjonsmekanisme ikke fungerer
som normalt. I normale tider vil de korte markedsrentene folge utviklingen i sentralbankens
styringsrente, men dette har ikke veert tilfelle etter at finanskrisen startet. Her i Norge merket
Norges Bank det sarlig pa at akterer i banknaringen som tidligere hadde sekt finansiering

hos de andre sterre bankene, kom direkte til Norges Bank for a skaffe likviditet.

%% Holvik (2008, s.11)

181 Mishkin (2007, s. 9)
162 Quigstad (2009): http://www.norges-bank.no/templates/article 73999.aspx
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9.1.1 Tiltak for a lette situasjonen

Som tiltak for & dempe virkningene av finanskrisen her i landet har Norges Bank tilfort rikelig
med likviditet til markedet, som et ledd i sin rolle om a sikre finansiell stabilitet. De har
utstedt 1&n med lengre lopetid enn normalt, samtidig som de har lempet pd kravene for
sikkerhet. For & lette bankenes muligheter til 4 finansiere seg har Stortinget vedtatt at bankene
kan bytte sikre, men lite likvide boliglinsobligasjoner, mot mer likvide statspapirer'®.
Samtidig har sentralbanken benyttet valutabytteavtaler bade mot euro og dollar for 4 tilfore
norske kroner til markedet. I tillegg har de lant dollar direkte fra den amerikanske
sentralbanken, som de igjen har lant ut til norske banker. Styringsrenta har blitt satt ned
dramatisk 1 hap om & dempe skepsisen i markedet og senke de korte pengemarkedsrentene. En
annen drsak til at renta holdes lav er at sentralbanken héper dette vil dempe nedgangen i
aktiviteten og motvirke at inflasjonen faller for lavt. I oktober i fjor var styringsrenta oppe i
4,5 prosentpoeng, mens den i skrivende stund'®* er nede pa 1,5 prosentpoeng. I tillegg har
statens utgifter okt med ti prosent i 2009. Alle disse tiltakene har fort til at bankene ni har

relativt god tilgang pa kort og mellomlang finansiering.'®

For & unngd lignende situasjoner i fremtiden, har Elisabeth Holvik (2008) kommet med
forslag om 4 stabilisere pengemengden direkte. Dette vil vi nd gjere en analyse pa, for & se om

vi finner holdepunkt for hennes syn.

163 Gjedrem (2008C) , "Utsiktene for norsk gkonomi” http://www.norges-

bank.no/templates/article_ 72895.aspx

184 Skrivende stund er mai 2009

Gjedrem(2009), "Gjennomfgringen av pengepolitikken”, http://www.norges-
bank.no/templates/article__ 74013.aspx
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10 Pengemengdevekst

Som vi nevnte innledningsvis har Elisabeth Holvik foreslétt i sin kommentar til statsbudsjettet
2009 at sentralbanken ber vurdere & innfere fokus pa & stabilisere pengemengdeveksten
direkte 1 sin pengepolitikk. For vi gjor véar analyse pa dette omradet vil det vere
hensiktsmessig & se pad Milton Friedmans kvantitetsteori som viser hvilken rolle
pengemengden spiller for prisniva og produksjonsvolum. Vi vil ikke ga i dybden av denne

teorien, men kun presentere tankegangen bak.

10.1 Kvantitetsteorien66

Milton Friedman tok utgangspunkt i folgende sammenheng:
(101) M*xV =Px*Y

Her representerer M pengemengde og V pengenes omlopshastighet. P beskriver prisnivd og Y
produksjon, eller realinntekt, som ofte uttrykkes med BNP. Det er pengemengdeveksten vi er

interessert i og denne sammenhengen finner vi ved & skrive pa endringsform'®” :

(10.2) Am+ Av = Ap + Ay

Videre antas at pengeettersporselsfunksjonen er en funksjon av produksjon Y og den

nominelle renta i:

Md
(10.3) —=F(¥,D)

P& Friedmans tid ble det antatt at omlgpshastigheten v er rimelig stabil rundt et stasjoneert niva
pa mellomlang og lang sikt. Og derfor settes endring i v lik null. Pa lang sikt er det naturlig &
anta at endring i produksjonen Ay = g, bestemmes av realekonomiske tilbudssideforhold
som tilbud av arbeidskraft, realkapital og teknologi'®®. Disse er uavhengige av monetere
forhold og dermed er de ogsd uavhengige av pengepolitikken. Vi kan derfor si at

sammenhengen mellom pengemengdevekst og prisnivd pd lang sikt er som folger:

1% Klovland (2007B), FIE420 11.10.07

%7 Am = 'ZLtM, som beskriver vekstraten i M, tilsvarende for V, P og Y.
1% Dette henger sammen med standard produksjonsfunksjon, hvor langtidsproduksjon Y avhenger av A,
teknologi, K realkapital og L arbeidstimer. Y = A = f(K,L) = AK A= [% Tar vi logaritmen til denne ligningen

kan vi skrive funksjonen pa endringsform: Ay = Aa + (1 — a)Ak + aAl
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(10.4) Am = Ap* + g,

Pengemengdeveksten skal da vere lik summen av gnsket inflasjonsrate Ap* og den naturlige
veksten i g,,. Naturlig vekst i produksjonen er da det samme som potensiell produksjon som vi
har behandlet 1 kapittel 5.1.3. Dette er bakgrunnen for at Milton Friedman mente man burde

styre etter et konstant niva pa pengemengden.

Empiriske tester har vist at pengemengdevekst er nadvendig for at inflasjon skal finne sted pa
lang sikt.'® Slike tester har ogsa vist at pengepolitikken ikke kan pavirke realokonomisk

utvikling pa lang sikt'”.

Ved a reorganisere ligningen over, fir vi et uttrykk for inflasjon:
(10.5) Ap=Am+ g, — g,

Denne sammenhengen sier at dersom pengenes omlepshastighet er konstant, vil en
pengemengdevekst utover endring i produksjonen gi hoyere inflasjon pa lang sikt. Og det er
nettopp denne sammenhengen Holvik tar opp 1 sitt forslag til endring i pengepolitikken her i

landet.

Ekspansiv pengepolitikk forer til pengemengdevekst og 1 tillegg vil ogsd pengenes
omlgpshastighet ha betydning for markedets tilgang pa penger. Milton Friedman antok at
omlegpshastigheten var konstant, noe den ogsd var pa hans tid. Holvik viser til at vi i Norge
har hatt en ekende omlepshastighet pd penger fra 1992 frem til 2000. Denne okningen har
blitt forklart med finansiell innovasjon, som eksempel kreativ finansiering utenfor bankenes
balanse for dermed 4 unngd & bli begrenset av bankenes utlanskrav. "' @kende
omlepshastighet virker ekspansivt pd ekonomien. Motsatt, virker lavere omlepshastighet
kontraktivt. Dersom omlepshastigheten varierer mye pé kort sikt vil samvariasjonen mellom

2

pengemengde og inflasjon bli svakere . Vi ensker 4 se pid pengemengdeveksten i

sammenheng med styringsrenta, og hvordan dette virker pad konsumprisene og produksjon.

1% Korrelasjonen mellom endring i pengemengde og endring i pris viser et en til en forhold. Corr(Am, Ap) =1

Korrelasjon mellom pengemengdevekst og produksjon viser ingen sammenheng. Corr(Am,Ay) = 0
Holvik (2008, s. 13)
Klovland(2007B) FIE420 11.10.07
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10.2 Analyse av pengemengdevekst i Norge

Pengemengdevekst har tradisjonelt vert benyttet som et styringsverktoy. Sammenhengen med
realokonomien kan forklares gjennom IS-LM modellen som vi har presentert tidligere 1
oppgaven. Styring av pengepolitikken gjennom pengemengdevekst har vart praksis i flere
land oppigjennom tidene, men det er kun Tyskland som kan sies & ha hatt suksess med denne
styringsformen. Erfaringer fra Tyskland har gjort at pengemengdevekst har en viktig rolle 1

pengepolitikken som fores av den Europeiske sentralbanken.'”

Med utgangspunkt i Holviks syn pa pengemengdevekst og dens sammenheng med inflasjonen
onsker vi & se pd pengemengdevekst som en indikator pa fremtidig inflasjon. I likhet med
hennes fremstilling, har vi valgt & se pa vekst i det brede pengemengdebegrepet ofte omtalt
som M2'™. T mai 2006 ble definisjonen av begrepet endret, nettoeffekten av denne endringen
er at beholdningstallene for M2 ligger p4 ett hoyere niva etter 2006' . Dette ma vi ta hensyn

til nar vi analyserer vére resultater.

173 Berge og Vardal (2004)

78 M2 bestar av publikums beholdning av sedler og mynt, sjekker, bankkort og vanlige innskudd, og pengeholdende sektors
@vrige bankinnskudd (i norske kroner og utenlandsk valuta), inklusive deres beholdning av banksertifikater. Kilde: Statistisk
sentralbyra (u.d.), http://www.ssb.no/m2/arkiv/metan.htm

17> statistisk sentralbyra (u.d): ”Definisjoner og symboler mv. i pengemengdestatistikken,
http://www.ssb.no/m2/arkiv/metan.htm
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10.2.1 Pengemengdevekst og styringsrenta
Endring i styringsrenta er indirekte en ekning og reduksjon i pengemengden, dette kommer

godt frem av folgende graf.
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Figur 10.1 Grafen viser utviklingen i pengemengdevekst M2 og foliorente, i perioden desember 1996 frem til mars 2009.
Kilde: SSB, Norges Bank og egne beregninger.

Grafen viser sammenhengen mellom pengemengdevekst, representert med M2-vekst og
endring i foliorenta. Vi ser klart at haye renter har fort til lavere pengemengdevekst, og at lave
renter har fort til heyere pengemengdevekst. Dette bekreftes nar vi kjerer en

korrelasjonsanalyse mellom pengemengdevekst og Norges Banks styringsrente.

Korrelasjonsanalyse

Foliorente (ant. lag) M2-vekst
Foliorente (12) -0.3659***
Foliorente (24) -0.5254***
Foliorente (36) -0.5702***
Foliorente (48) -0.4337***
Foliorente (60) 0.0857

Tabell 10.1 Tabellen viser korrelasjonen mellom Foliorenta med ulikt antall lags og M2-veksten for samme periode som i
grafen over. Antall lag representerer antall maneder 12= 1 ar.*** betyr at resultatet er signifikant pa 1% niva.

Resultatene viser at ekning i styringsrenta reduserer pengemengdeveksten og motsatt, altsa er
det en negativ sammenheng mellom de to variablene. Alle resultatene fra ett til fire ars lag

viser signifikante resultater. Virkningen pa pengemengden er storst ndr vi kjerer
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pengemengdeveksten mot 48 maneders etterslep av foliorente. Det betyr at endring i
styringsrenta slar sterkest ut etter 4 ar. Den ekspansive pengepolitikken som ble fort fra 2002

frem til juni 2005 har resultert i1 en sterk vekst 1 pengemengden fra starten av 2004.

Nar vi nd har konstatert denne sammenhengen, kan vi studere korrelasjonen mellom

pengemengdevekst og konsumpriser.

10.2.2 Konsumpriser og pengemengdevekst

I inflasjonsrapport 3/1996 skrives det: ’Utviklingen i pengemengden benyttes i mange land
som en indikator for fremtidig inflasjon. Undersgkelser pa norskedata tyder pa at det
historisk ikke har veert en nzr sammenheng mellom pengemengdevekst og inflasjon i

For & se om dette har endret seg, ensker vi & se pd sammenhengen mellom
pengemengdevekst og konsumprisvekst med nyere data for Norge. I grafen under ser vi
utviklingen 1 pengemengdevekst og inflasjonsvekst fra slutten av 1996 og frem til februar
2009. Vi har ogsa lagt inn foliorenta i likhet med den grafen Holvik presenterer i sin
artikkel'””. Vi antar at dersom man finner positiv korrelasjon mellom pengemengden og

prisnivaet, betyr dette at pengemengdeveksten kan vare en indikator for fremtidig prisvekst.
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Figur 10.2: Tolvmaneders pengemengdevekst, KPl, KPI-JAE, KPIXE og foliorenta. Kilde: SSB, Norges Bank og egne
beregninger

176 Norges Bank (1996, s.15-16) IR 3/96
7 Holvik (2008, s.12)
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I likhet med Holviks resultat finner vi at pengemengdeveksten ser ut til & vaere en ledende
indikator pa konsumprisene. Nar pengemengdeveksten har gkt, gker ogsa konsumprisveksten
med et lite etterslep. M2-veksten leses ut fra sekundaraksen slik at vi lettere kan se
sammenhengen. Vi ser at pengemengdeveksten har hatt sterre svingninger enn
konsumprisindeksene, men likevel ser vi en klar sammenheng. Holvik mener at i
etterpaklokskapens lys ville det trolig veert mer gunstig a stabilisere pengemengdeveksten og

178

da kutte rentene tidligere 1 2001 og oke de raskere 1 2005." " Dette er et syn vi stetter, ut fra de

resultatene vi fant i var kryssjekkanalyse mellom foliorenta og enkle renteregler, kapittel 6.4.

For & se om det faktisk eksisterer en sammenheng mellom prisvekst og pengemengdevekst har
vi kjort en korrelasjonsanalyse mellom pengemengdevekst med ulikt antall lag og de tre

indikatorene for prisveksten.

Korrelasjonsanalyse

M2-vekst (ant. lag) KPI KPI-JAE KPIXE
M2-vekst (0) -0.0285 0.0846 0.0979
M2-vekst (12) 0.2888*** 0.6258*** 0.6613***
M2-vekst (24) -0.0814 0.3484*** 0.6432%**

Tabell 10.2 Korrelasjon mellom M2-vekst og KPI, KPI-JAE og KPIXE, 12 lag =1 ar. *, ** og *** betyr signifikant pa hhv.
10 %, 5 % og 1 %-niva. Kilde: SSB og egne beregninger.

Vi finner av korrelasjonsanalysen at det er positiv og signifikant sammenheng mellom 12
méneders etterslep av pengemengdeveksten og samtlige av de tre konsumprisindeksene. 24
maneders etterslep viser ogsd det samme Dbildet for KPI-JAE og KPIXE.
Korrelasjonskoeffisient over 0,6 karakteriseres som sterk positiv korrelasjon, og dette tyder pa
at pengemengdeveksten er en ledende indikator for fremtidig prisvekst. Pengemengdeveksten
samvarierer med andre ord sterkt med de to indikatorene for underliggende inflasjon, dette
forsterker argumentet for at pengemengdeveksten er en ledende indikator for prisveksten ogsé
i Norge. Flere arbeid og artikler'” papeker at man kanskje burde ta sterre hensyn til
pengemengdens utvikling ogsa i en pengepolitikk med fokus pd lav og stabil inflasjon. Vare

funn underbygger disse argumentene.

Holvik referer i sin artikkel til gsterrikske gkonomer som helt tilbake pa 1920-tallet kom med
kritikk mot Keynesiansk ekonomisk politikk. Blant disse var blant annet Mises' ™. Hun referer

videre til at esterrikernes definisjon pd inflasjon er stigning i pengemengden (kontanter og

78 Holvik (2008, s. 12)

King (2002), Holvik (2008)
Martinsen (1994)
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tilgang pa bankinnskudd), og at det er denne inflasjonen som etter hvert vil resultere i at priser
pa varer, tjenester og lenninger stiger. I henhold til dette vil altsé inflasjonen i betydningen
pengemengdevekst vare foranledningen til prisvekst og pd denne maten vil det vare en
ledende indikator for fremtidig prisvekst'®'.

I dag benyttes som regel inflasjon og prisvekst om hverandre. Holvik mener en viktig innsikt
fra osterrikerne er at man definerer inflasjonen som en ekning i pengemengden. I neste
omgang vil dette fore til et generelt hayere prisniva, nér den reelle verdien av en pengeenhet
faller. Dermed mister konsumentene kjopekraft, som felger av at de kan kjepe mindre varer

182
for den samme pengeenheten

. Dette er bakgrunnen for at hun foreslr at sentralbanken ber
vurdere & innfere et fokus pd & stabilisere pengemengdevekst direkte, da hun mener at
inflasjonen forst og fremst er en gkning i pengemengde, som i andre omgang gir uheldige

virkninger pa ekonomien om den ikke stabiliseres.

Viére funn viser at redusert rente har fort til hoyere pengemengdevekst pé sikt. Videre ser vi at
konsumprisene er en etterslepende variabel av pengemengdevekst. Vi vil ikke legge for mye
vekt pa Holviks definisjon av inflasjonen. Men vi stetter oss til det faktum at
pengemengdevekst ser ut til & vere en ledende indikator pé inflasjonen. Vi vet samtidig at
okonomien har vert 1 sterk vekst 1 samme periode som pengemengden har okt kraftig. Vi vil

derfor se pd denne sammenhengen mellom vekst i BNP og vekst i pengemengden.

10.2.3 Pengemengdevekst og vekst i BNP

Det er hevdet at pengemengdeveksten kan si noe om ettersperselen etter varer og tjenester,
der okt vekst 1 produksjon isolert sett kan fore til okt ettersporsel etter penger grunnet okt
antall transaksjoner'®’. Pengemengdestatistikk publiseres av SSB manedlig, dersom det er slik
at denne kan betraktes som en indikator for & forklare ekonomisk utvikling, kan den gi
informasjon om realekonomien pé et tidligere tidspunkt enn i nasjonalregnskapet (som

publiseres kun kvartalsvis og ofte er gjenstand for revideringer i ettertid).

Vi har foretatt en analyse pd sammenhengen mellom pengemengdevekst og BNP. Siden BNP-

tallene bare finnes 1 kvartalsvise serier, har vi regnet om til kvartalsvise tall for

81 Hovik (2008, s. 12)

Holvik (2008, s. 11)
Gerdrup et al. (2006, 129-142)
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pengemengdeveksten for & gjore dem sammenlignbare. Vér analyse av sammenhengen folger

av folgende graf.
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Figur 10.3 Pengemengdevekst (M2) og nominell BNP-vekst for Fastlands-Norge. Tolvmanedersvekst i prosent. Periode
forste kvartal 1997 til fjerde kvartal 2008. Kilde: SSB og egne beregninger

Pengemengdeveksten har stort sett fulgt utviklingen til BNP godt, men vi ser at den varierer
noe mer og ligger som regel pa et heoyere niva. Spesielt interessant er det & se pd den
pengemessige oppblasningen som oppstod i1 forkant av dagens finanskrise. Fra bunnen 1 2004
til toppen 1 2007, var det en forskjell pa droye 14 prosentpoeng, noe som er helt eksepsjonelt i
historisk sammenheng. Hvor mye av gkningen som kommer av endring i definisjonen av M2

er vanskelig & si, men det er rimelig & anta at noe kommer fra det.

Likevel ser vi ogsd noe av den samme utviklingen i pengemengdeveksten i forkant av
hoykonjunkturen 1 2000, der M2-vekst var oppe 1 nesten 12 prosent. Dette tyder pa at ogsé
pengemengdevekst kan forklare en usunn oppblésning i realokonomien. Siden BNP-tall kun
publiseres kvartalsvis vil vi kunne se denne oppblasningen pa et tidligere tidspunkt ved a se
pa vekst i pengemengden. Okt pengemengdevekst har ofte sitt motstykke i okt kredittvekst, og
om pengemengdeveksten inneholder informasjon utover det som finnes i kredittveksten er

usikkert.
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For 4 kunne kvantifisere sammenhengen vi leser av grafen har vi foretatt en
korrelasjonsanalyse mellom BNP-vekst med ulike kvartalsvise lags og M2-vekst. Resultatene

kommer frem av tabellen under.

Korrelasjonsanalyse

Bnp-vekst (ant. lag) M2-vekst
Bnp-vekst (0) 0.3264**
Bnp-vekst (1) 0.4163***
Bnp-vekst (2) 0.4354***
Bnp-vekst (3) 0.4733%**
Bnp-vekst (4) 0.4719***

Tabell 10.3 Korrelasjon mellom M2 og nominell BNP- vekst. Et lag = et kvartal. Kilde: SSB og egne beregninger.

Vi finner en positiv og signifikant korrelasjon mellom BNP-vekst og pengemengdeveksten
med alt fra null til fire kvartalers lag av BNP-veksten, dette tyder pa at pengemengdeveksten
kan benyttes som en sammenfallende til etterslepende indikator av BNP. Vi har ogsé sett pa
sammenhengen mellom BNP-vekst og lags av M2-vekst, men der fant vi kun en svak positiv
korrelasjon med ett lag av M2-vekst. Dette underbygger antagelsen om at M2-veksten ikke er
en ledende indikator for BNP, men at den kan brukes som en sammenfallende til etterslepende

indikator.

Tidligere analyser gjort av Norges Bank viste at pengemengdeveksten og nominell BNP-vekst
for Fastlands-Norge viste en relativt stabil sammenheng'®*. Med bakgrunn i at BNP tall kun
publiseres kvartalsvis og ofte er utsatt for revisjoner i ettertid, finner vi det likevel interessant
at veksten 1 pengemengde har tatt seg svaert opp 1 forkant av to kriser. Dette underbygger
antagelsen om at M2-vekst kan gi en indikasjon pd overoppheting i markedet pd et tidligere

tidspunkt enn nasjonalregnskapstall.

10.3 Bor pengemengdevekst tas hensyn til i den norske pengepolitikken?

Etter at det ble mer vanlig & styre pengepolitikken etter prisstabilitet, har det vert mindre
fokus pa pengemengdevekst. Mervyn King (2002) diskuterer i sin artikkel ” No money no
inflation- the role of money in the economy” det faktum at det er full aksept for at ideen om at
inflasjon er et monetart fenomen, men samtidig har referansene til at pengemengden har falt
betraktelig etter at flere land har innfert inflasjonsstyring. Han konkluderer med at den
underliggende teorien om inflasjon ikke har endret seg. Bevis pé forskjeller i inflasjon mellom

land og endringer 1 inflasjon over tid, avslerer linken mellom pengemengde og pris. Denne

184 Norges Bank (1996, 15-16), IR 3/96
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linken er vel forstatt av bade sjefsekonomer og sentralbanker, men de kommuniserer i form av
185

styringsrenter, og ikke pengemengde ™.

Elisabeth Holviks kommentar til statsbudsjettet 2009 retter en kritikk til dagens
pengepolitiske regime og forslag om endringer av dagens mandat for pengepolitikken. Hun
mener det er et operativt mal som er for snevert definert slik at det har vist seg & vare lite

186 o
.Ivar

robust for eksterne sjokk, da spesielt tilbudssidesjokk, som for eksempel Kinaeffekten
analyse basert pa Grytten og Hunnes sin forskning pd korrelasjonen mellom KPI og
produksjonsgap, konkluderer vi med at det ser ut til at gkonomien faktisk er mer utsatt for
tilbudssidesjokk i den senere tid. Dette underbygger var argumentasjon om at pengepolitikken

na kanskje er klar for & endre fokus, jf. Kapittel 5.3

I en stadig mer kompleks ekonomi er det svaert viktig at sentralbanken fér riktig, og rask nok
informasjon til & kunne finstyre utviklingen i ekonomien. Holvik mener det er et problem nar
sentralbanken holder kunstig lave renter, som 1 seg selv skaper hgyere pengemengdevekst.
Kunstig lave renter gir insentiv til & konsumere og investere. Hoyere ettersporsel presser
prisene pa aktiva opp, som for eksempel boliger, etter hvert vil ogsa det generelle prisnivaet

oke.

Som vi har vaert inne pa endrer akterene sitt syn pé risiko som felger av at prisene stiger. Nér
gkonomien da snur vil mange med store lan fa problemer med & betale avdrag pa gjeld. Dette
forer til okt risikoaversjon blant akterene. P4 denne méten smitter finanskrisen over pé
realokonomien og finansmarkedene. Bankene vil endre sin utlanspolitikk, og mangelen pa
kreditt er med pa a forsterke nedgangskonjunkturen fordi prosjekter med positiv avkastning

ikke fér finansiering.

Pa 1970-tallet var det flere land, med mer eller mindre hell som brukte pengemengden som
virkemiddel for & styre inflasjonsutviklingen. Blant de landene som innferte dette var USA,
Canada, Storbritannia, Japan og Tyskland'®’. Selv om dette etter hvert ble avviklet har den
Europeiske Sentralbanken fortsatt pengemengdevekst som en av sine to pilarer i
pengepolitikken. Pengemengdeveksten kan ses pa som en kvantitetsmessig indikator for den

monetare situasjonen skapt av sentralbanken. Holvik foreslar at sentralbankens tapsfunksjon

185

King(2002)
Holvik (2008,s.11)
Berge og Vardal (2004)
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blir utvidet til ogsa & ta hensyn til ledende indikatorer som for eksempel pengemengdevekst.
Dagens tapsfunksjon tar utgangspunkt i prisvekst som er en etterslepende indikator pa den
faktiske utviklingen 1 landet, og BNP tall som det tar lang tid for publiseres. Om ikke dette
blir gjort, mener hun at pengemengdevekst i det miste ber std som ett tilleggsmoment i
mandatet, noe som vil ligne pd den Europeiske sentralbanken styrer etter i sin pengepolitikk.

Forslaget bestar i & ha et direkte inflasjonsméal samtidig med et mal om stabil

pengemengdevekst.

I vér analyse viser vi sammenhengen mellom lave renter og okt pengemengdevekst. Videre
finner vi at inflasjonen en etterslepende variabel av pengemengdeveksten. Dermed kan vi i
likhet med Holvik si at pengemengdevekst ser ut til & vere en ledende indikator pd
inflasjonen. I forkant av de to heykonjunkturene som har veart i lepet av perioden vi har
undersekt, finner vi at det har vart stor oppbldsning i pengemengdeveksten. Videre ser
pengemengdevekst ut til & vere en sammenfallende til etterslepende av BNP-vekst. Siden
BNP-tall kun er publisert kvartalsvis og kan utsettes for revisjoner i etterkant, mener vi at
pengemengdevekst kan gi god informasjon om presset i skonomien pa et tidligere tidspunkt
enn nasjonalregnskapstall. Dette er interessant og vi tror det kan vare en idé for sentralbanken

a ha sterre fokus pd pengemengdeveksten som en indikator for fremtidig inflasjon.

Som vi har vaert inne pé har leve renter fort til okt opplaning med sikkerhet 1 blant annet bolig.
Da boligmarkedet snudde fikk det realokonomiske konsekvenser. Vi ensker derfor & diskutere
og belyse aktivaprisers betydning for realokonomisk utvikling. Som vi skrev i innledningen til

oppgaven har det vaert hay vekst 1 aktivapriser bade nd og i forkant av den store depresjonen.
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11 Aktivapriser inn i tapsfunksjonen

Som vi har nevnt innledningsvis har fallende boligpriser vert en medvirkende arsak til at
finanskrisen har slitt ut i realokonomien. Dette som folge av at husholdningene fikk
problemer med & betjene sine 14n, som i sin tur ga utslag i ettersperselen. Det kan stilles
sporsmal ved om sentralbanken burde ha tatt hensyn til formuespriser som boligpriser og

aksjekursutviklingen, i sin pengepolitikk.

Under inflasjonsstyring vil sentralbanken som hovedregel kun ta hensyn til utviklingen i
formuespriser i den grad prisutviklingen far betydning for konsumprisutviklingen og
finansiell stabilitet'. Konsumprisindeksen bygger som hovedregel pé kjopsprinsippet. Det
inneberer at de enkelte varer og tjenester som inngar, regnes som konsumert av
husholdningen nér de anskaffes. Dette er imidlertid ikke gjeldende for boliginvesteringer.
Kjop av bolig betraktes som en investering i boligkapital, som igjen gir husholdningen en
strom av boligtjenester i lapet av boligens levetid. Altsa inngar ikke selve kjopet av boligen i

konsumprisen, KPL og da heller ikke indeksene for underliggende inflasjon.'®

Siden 1992 har boligprisutviklingen vist en ekende trend her i landet. Det ble lenge spekulert i

% 1 starten av 2007

nér denne utviklingen skulle snu, og om vi var vitne til en boligprisboble'
snudde boligmarkedet i negativ retning. En sprekk i en boligprisboble gir ofte sammen med at

resten av gkonomien ogsa vil f4 en nedgang. Utviklingen kan sees fra folgende graf.

' Klovland (2009B) FIE403 03.03.09

'8 Johannessen og Sandberg(2004), ”Konsumprisindeksen og boligpriser”,
http://www.ssb.no/vis/magasinet/analyse/art-2004-04-06-01.html

B0 boligboble oppstar nar boligprisene ligger langt over et fundamentalniva bestemt av renter, inntekter og
andre fundamentale forklaringsfaktorer for boligmarkedet. @kte boligpriser gir forventninger om at prisene
ogsa skal gke i fremtiden, det vil da bli relativt mer gunstig a eie bolig, og etterspgrselen etter bolig gker i dag.
Dette fgrer i sin tur til at de fremtidige prisforventningene gker ytterligere og prisene presses enda hgyere opp.
Kilde: Jacobsen og Naug (2004, s. 229)
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Boligprisindeksen, etter boligtype. 1. kvartal 1992-4. kvartal 2008.
1. kvartal 1992=100
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Figur 11.1 Boligprisutviklingen for eneboliger, smahus og blokkleiligheter fra 1999 frem til fgrste kvartal 2008. Kilde SSB

Dagens globale finanskrise hadde, som beskrevet innledningsvis, sitt utspring i USA som
folge av lanefest og lite restriksjoner pa hvem som fikk boliglan''. T Norge har vi merket
finanskrisen kraftigst gjennom reduksjon i bankenes utldn, heyere realrenter og pafelgende

nedgang 1 boligpriser.

Realrenta regnes som differansen mellom nominell lanerente og forventet inflasjon. Figur
11.2 viser styringsrenta, pengemarkedsrenta og bankenes utlansrente pa nye boliger i perioden
juni 2007 til mai 2009. Vi ser at bankenes utlansrente folger stort sett pengemarkedsrentene,
men fra september 2008, ligger den noen prosentpoeng heyere. Dette samsvarer med det vi
tidligere 1 analysedelen har poengtert at bankene na tar heyere risikopdslag pd grunn av

usikkerhet i markedene. Dette virker da inn pa husholdningenes realrente.
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Figur 11.2 Utvikling i pengemarkedsrenta, styringsrenta og vektet utlansrente pa nye boliglan fra 2007 frem til 2009.
Kilde: Gjedrem (2009)

Her 1 landet er vi kanskje mer utsatt for effekten av ekte risikopéslag. Det er svaert mange som
har egen bolig i Norge, noe av bakgrunnen for dette er skattefordelen ved a eie bolig.
Samtidig er det en sterk tradisjon for flytende rente. P4 bakgrunn av dette, ensker vi &
diskutere om boligprisene 1 storre grad ber tas hensyn til i pengepolitikken. Dette kan enten
gjores ved at de inngar i1 den aktuelle konsumprisindeksen eller at aktivapriser ogsd kunne

inngétt som et eget ledd i tapsfunksjonen.

Endringer i aktivapriser kan skape endringer i ettersporselen etter varer og tjenester, dette vil i
sin tur gi utslag i produksjonsgapet. Det er kun en liten andel av befolkningen som har en
betydelig andel av sin formue i aksjer, dermed vil ikke fall i bersverdier ha samme effekt pé

konsum, som et eventuelt fall i boligprisene'*>.

Boligverdien er husholdningenes storste aktiva, derfor har verdien pa boligen stor betydning
for deres skonomiske adferd. Okt verdi pa boligen vil gjore at boligeierne far hoyere formue,
noe som kan resultere i at enkelte aktorer onsker & ta ut denne gevinsten i ekt konsum. @kt
verdi pa boligen vil ogsa fere til at det er enklere & ta opp lan med pant i bolig, dette vil i
mange tilfeller fore til okt ettersporsel 1 markedet. 80 prosent av bankenes utlan, har sikkerhet

193

i bolig . En konsekvens av dette er at dersom boligprisutviklingen snur i negativ retning, vil

192 Norges Bank (2008), PPR 3/08
1% Jacobsen og Naug (2004)
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panteverdien i noen tilfeller falle under verdien av boligldnet. Bankene vil da bli mer

restriktive 1 sin utldnspolitikk og dermed kan dette fore til ytterlige fall 1 boligprisene.

Jacobsen og Naug (2004) finner i sin analyse av boligprisene at det er rente, nybygg,
arbeidsledighet og husholdningenes inntekter som er de faktorene som har sterst betydning
for boligprisutviklingen. Som vi s& av Figur 11.1 har boligprisene falt siden starten av 2007
som en folge av fallende ettersperselen. Dette henger antagelig i forste rekke sammen med

okte realrenter, men ogsé okt arbeidsledighet og realinntekt har muligens spilt en viktig rolle.

Mishkin (2007)"** skrev for Lehman Brothers konkurs og finanskrisens faktum, en artikkel
der han blant annet stilte spersmélet om boligprisbobler skal reguleres av myndighetene. Han
kom frem til tre kriterier som ma vare oppfylt for at sentralbanken ber reagere pa

boligprisbobler.

1. Boblen mé la seg identifisere. Mishkin papeker at det kan vare urealistisk & anta at
sentralbanken har et slikt informasjonsfortinn fremfor det private markedet, poenget
ble stadfestet av Greenspan (2002), han argumenterer for at pengepolitikken ber
benyttes som reaktiv hjelp ikke proaktivt'”.

2. Sentralbanken ma vere pd vakt og ha forebyggende tiltak klare i forkant. Det er
vanskelig for sentralbanken & rydde opp 1 etterkant ndr boblen allerede har sprukket.

Da hjelper det ikke & vere etterpdklok og si hva man burde ha gjort.

3. Sentralbanken ma vite hvordan de skal stikke hull pa boblen. Effekten av en ’leaning
against the wind-strategi” med ekte renter er hoyst usikre, der noen mener dette vil
dempe boligprisutviklingene mener andre at dette kan virke som bensin pa balet og

dermed bldse opp boblen ytterligere.

Mishkin er skeptisk til at alle disse kriteriene kan oppfylles 1 praksis, og mange sentralbanker
deler hans syn. Norges Bank legger i dag vekt pd utviklingen i aktivapriser, det er klart
gjiennom deres prognoser og analyser gjort av aktivaprisene i de ulike pengepolitiske
rapportene. Det empiriske spersmélet er likevel hvor stor vekt sentralbanken ber tillegge dette

1 sin utevede pengepolitikk, og spesielt om dette burde vektlegges mer.

% Mishikin (2007)
% Haugland og Vikgen (2006)
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En mulighet er & la det relevante inflasjonsmaélet ivareta aktivapriser. Dette er en internasjonal
debatt rundt dette, men slik det er 1 dag er ikke boligprisene representert i
konsumprisutviklingen KPI. Pa SSBs'*® hjemmesider stir det folgende: Hvis det viser seg
hensiktsmessig for pengepolitikken at en ytterligere utvikler indikatorer for eksempel ved
tilrettelegging 1 forhold til boligpriser eller rensing av KPI, vil SSB her lytte til
brukerbehovene, tilsvarende det vi gjorde ved utviklingen av KPI-JA og KPI-JAE.

Et annet alternativ er 4 ta med boligprisene direkte i tapsfunksjonen. Ved & ta boligprisene inn
1 tapsfunksjonen vil vi f& en simultanitet der boligprisutviklingen virker inn pa
produksjonsgap og inflasjonen. Det vil likevel bli vanskelig & finne en “riktig” boligprisvekst
som sentralbanken skal méle tapet mot'”.

Forutsatt at man kan identifisere en boligprisboble, ville man ved & ta hensyn til boligprisene i
en tapsfunksjon kunne fort en sikalt ”leaning against the wind” strategi. En slik strategi sier at
man skal sette opp styringsrenta til det nivéet eller hoyere som er nedvendig for & oppné
prisstabilitet 1 ner og pd mellomlang sikt. Sentralbanken skal da stramme inn pengepolitikken
dersom de ser en unormal utvikling i boligprisene som kommer av andre faktorer enn hva
rente, inntekt og andre fundamentale forhold skulle tilsi. Dette skal gjores selv om inflasjon
og produksjon ikke tilsier en slik rentestrategi.'”® Ved & gjore dette handler sentralbanken
proaktivt og demper utviklingen og kan forhindre at en fér en boligsprekk som vi i Norge og

flere andre land har vert vitne til det seneste aret.

Vi har valgt a ikke gjore noen ytterligere analyser av boligmarkedet og eventuelle tiltak som
kunne ha vert gjort i forkant av boligprisnedgangen, da dette star utenfor denne oppgavens
rammer. Sentralbankene rundt om i verden kan likevel laere ytterligere av
boligmarkedsutviklingen som vi na har vart vitne til. De vil kanskje vere bedre forberedt til &
kunne reagere i1 forkant neste gang vi ser tendenser til samme utvikling. Vi lar det st som et
apent speorsmal om boligprisutviklingen ber tas inn 1 tapsfunksjonen, eller om
boligprisutviklingen burde veart representert i den relevante konsumprisindeksen. Likevel vil
vi hevde at boligprisutviklingen er en sentral faktor for den realokonomiske krisen vi nd er

inne i.

1% statistisk sentralbyra (u.d),” Konsumprisindekser og boligpriser”,

http://www.ssb.no/vis/magasinet/analyse/art-2004-04-06-01.html|
" Thegersen (2009B) FIE403 10.02.09

% Haugland og Vikgen (2006)
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12 Konklusjon

I denne masteroppgaven finner vi at kortsiktige svingninger i bruttonasjonalprodukt og
konsumprisindeksen er negativt korrelerte. Dette kan bety at fluktuasjoner i
bruttonasjonalprodukt i1 sterre grad er pavirket av forstyrrelser fra tilbudssiden enn
ettersparselssiden. Moderne nykeynesiansk teori, som er rammeverket for Norges Banks
stabiliseringspolitikk, legger til rette for stabilisering av fluktuasjoner pd ettersporselssiden.
Forstyrrelser pa tilbudssiden vil i sterre grad péavirke potensialet for produksjon, slik at disse
sjokkene ikke lar seg motvirke pad samme mate. Nar vi i likhet med Grytten og Hunnes, finner
at norske konjunktursykler i storre grad er pdvirket av forstyrrelser pd tilbudssiden, kan vi
argumentere for at stabiliseringspolitikken blir mer krevende. Dette kan for det forste, skyldes
at tilbudssidesjokk kan endre trenden i potensiell produksjon og pa denne maten pavirke
produksjonsgapet. For det andre, vil et tilbudssidesjokk komplisere virkemiddelbruken
gjiennom at sentralbanken ma gjore en avveining mellom & fokusere pa inflasjon eller
produksjon 1 sin rentesetting. Dermed kan vi konkludere med at utgangspunktet for

stabiliseringspolitikken er svekket.

Analyser av norske renter viser at disse har hatt heyere volatilitet i perioden med fleksibel
inflasjonsstyring, enn tidligere perioder. Hoye svingninger i rentene kan ha fert til mangel pa
tillit hos markedsakterer og ustabilitet i gkonomien. I tillegg finner vi at det nominelle
rentenivaet har vart lavere under dette regimet, noe som kan ha fert til overoptimisme og
store investeringer i formuesgoder. Nar vi sammenligner rentesettingen med enkle renteregler
finner at Norges Bank stort sett handler i ettertid av hva de mekaniske rentereglene tilsier.
Dette kan tyde pa at de ikke har tilstrekkelig informasjon om den ekonomiske situasjonen pé

det tidspunkt renta blir satt.

Ved & studere valutakursene finner vi ogsd her en sterre volatilitet etter innferingen av
fleksibel inflasjonsstyring. Dette kan henge sammen med forsek pd & neytralisere
ettersporselssjokk fullstendig, noe som i en liten, dpen ekonomi kan fere til store svingninger
i valutakursene. Dette underbygger var antagelse om at sentralbanken kan ha hatt for stor vekt
pa ettersporselssiden de siste arene, og dermed har hatt feil fokus nar vi finner at ekonomien
ser ut til 1 stor grad 4 vaere pavirket at sjokk fra tilbudssiden. Stor volatilitet i valutakursene
kan ha vert en medvirkende arsak til ustabiliteten i produksjon og priser som vi né er vitne til.
Dette kunne kanskje ha vert redusert dersom Norges Bank hadde lagt sterre vekt pa de

’riktige” forstyrrelsene i rentesettingen.
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I analysen av inflasjonsutviklingen i Norge, finner vi at inflasjonen i store deler av regimet
har vert for lav 1 forhold til inflasjonsmaélet pa 2,5 prosent. Store svingninger i renter og
valutakurser er uheldig for prisutviklingen. Vare resultater viser at det ogsa har vert en storre
volatilitet i konsumprisenes hovedindeks i perioden etter innferingen av mélet om stabil
inflasjon, enn tidligere perioder. Dette kan imidlertid vaere begrunnet i store fluktuasjoner
energipriser. Stor variasjon 1 inflasjon pavirker publikums forventninger, badde i1 forhold til
inntektsnivd og kostnadsnivd. Noe som kan fore til at det blir vanskelig 4 ta de riktige
beslutningene, det kan gjores feilinvesteringer som virker negativt inn pa ekonomien. Denne

effekten ville imidlertid veert sterre, dersom inflasjonen i tillegg hadde vert hoy.

I denne oppgaven har vi ogsé sett pa alternative indikatorer som kan si noe om presset i
okonomien, da i hovedsak pengemengdeveksten. Vi mener i likhet med Elisabeth Holvik at
pengemengdeveksten kan vare en ledende indikator for inflasjon. Et interessant funn vi har
gjort 1 vir analyse er at pengemengdeveksten har steget kraftig i forkant av de to siste
hoykonjunkturene her i landet. Videre forskning pa dette fenomenet kan kanskje gi svar pa
om pengemengdeveksten kan gi informasjon om den ekonomiske utviklingen pa et tidligere
tidspunkt enn nasjonalregnskapstall. Dette vil kunne lette arbeidet med rentesettingen for

sentralbanken.

En pengepolitikk med sikte pa & oppnd en lav og stabil inflasjon har vert strategien til flere
sentralbanker i den vestlige verden. De forhold vi papeker som kritikkverdig for Norge, er det
rimelig & anta at ogsa i stor grad er tilfellet for andre land som har fort en lignende
stabiliseringspolitikk. Disse forholdene kan ha vart en medvirkende éarsak til den globale
finanskrisen vi na opplever. Dersom dette er riktig har ikke fleksibel inflasjonsstyring som

stabiliseringspolitikk fungert godt.
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Appendiks A:

Inndeling av perioder for ulike pengepolitiske regimer

I flere av vére analyser har vi delt tidsseriene inn 1 ulike perioder for ulike pengepolitiske

regimer, disse periodene er som folger:

01. Januar 1978 — 30. September 1990: Handelsveid valutakurv
01. Oktober 1990 — 31. August 1992: Fastkurs mot ECU
01. September 1992 — 09. Januar 1993: Urolige tider, slapp kursen 10. desember 1992

10. Januar 1993 — 04. Mai 1994: Flytende valutakurs

05. Mai 1994 — 28. Mars 2001: Stabilitet mot europeiske valutaer

29. Mars 2001 — 19. Mars 2009: Fleksibel inflasjonsstyring

29. Mars 2001 — 30. Juli 2007: Fleksibel inflasjonsstyring, uten finanskrisen
01. August 2007 — 19. Mars 2009: Finanskrisen

Vi deler ogsé ofte inn i to perioder, det vil si for og etter innferingen av fleksibel
inflasjonsstyring. I oppgaven har vi presisert hvilke perioder vi bruker i analysene, det kan

variere ut fra hvordan datasettet ser ut.

141



Appendiks B:

Datamateriale

Bruttonasjonalprodukt (BNP)

I vare analyser der BNP inngar i beregningen, har vi benyttet tall fra Statistisk Sentralbyras
(SSB) statistikkomrade. Tabell:06128: Makrogkonomiske hovedsterrelser. Sesongjustert,
Faste priser, Bruttonasjonalprodukt Fastlands-Norge. Dette er kvartalsvise tall fra forste

kvartal 1978 frem til fjerde kvartal 2008. Falgende link gér til statistikkomradet:

http://statbank.ssb.no/statistikkbanken/Default FR.asp?PXSid=0&nvI=true&PLanguage=0&t
ilside=selecttable/MenuSelS.asp&SubjectCode=09

Tolvmanedersveksten er beregnet pé folgende mate:

BNP, — BNP,_4 . .
( ) X 100 = Tolvmanedersveksten i prosent
BNPy_4

Der k representerer kvartal og k-1 representerer forste kvartal aret for.

Konsumpriser

I var analyse for konsumprisene har vi ogsa benyttet tall fra SSBs statistikkomrade.

Tolvmanedersveksten er beregnet som folger:

(KPIm_l — KPI,,

) X 100 = Tolvmanedersveksten i prosent
KPIL,

KPI
Tabell: 03013: Konsumprisindeks (1998=100), konsumprisindeks - Enhet: indeks. Dette er
manedlige tall for KPI, hovedindeksen. Fra januar 1995 frem til mars 2009.

http://statbank.ssb.no/statistikkbanken/Default FR.asp?Productid=08.02&PXSid=0&nvl=true
&PLanguage=0&tilside=selecttable/MenuSelP.asp&SubjectCode=08

Vi har selv beregnet tolvmanedersveksten.
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KPI-JAE
Serien med KPI-JAE er todelt, fra august 2000 frem til oktober 2002, har vi benyttet,
Tabell:04488: KPI-JA og KPI-JAE, méaneds- og 12-ménedersendring i prosent. KPI-JE og
KPI uten elektrisitet, KPI-JA og KPI-JAE, 12-méanedersendring- Enhet prosent, KPI-JAE
Total.

http://statbank.ssb.no/statistikkbanken/Default FR.asp?Productid=08.02&PXSid=0&nvl=true
&PLanguage=0&tilside=selecttable/MenuSelP.asp&SubjectCode=08

Fra november 2002 og frem til mars 2009 har vi benyttet, Tabell:05327: KPI-JA og KPI-JAE
(juli 1999=100). KPI-JE og KPI-JEL (1998=100), KPI-JAE Totalindeks.

http://statbank.ssb.no/statistikkbanken/Default FR.asp?Productid=08.02&PXSid=0&nvl=true
&PLanguage=0&tilside=selecttable/MenuSelP.asp&SubjectCode=08

Vi har selv beregnet tolvménedersveksten.

KPIXE

Publiseres av Norges Bank pé folgende omréde:

http://www.norges-bank.no/templates/article 69443 .aspx

Tallserien oppgis som tolvmanedersvekst og vi har benyttet perioden fra januar 2002 frem til

mars 2009 i vare analyser.

Valutakurser og indekser

Er lastet ned fra Norges Banks hjemmesider.

http://www.norges-bank.no/templates/article 200.aspx

Serien er rapporter daglig og vi har benyttet perioden fra 11.desember1981 frem til 19.mars

2009 i vér analyse.
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Styringsrenter og pengemarkedsrenter for Norge
I vare analyser av styringsrenter og pengemarkedsrenter har vi tatt utgangspunkt i daglige
notasjoner fra januar 1986 frem til mars 2009. Tidsseriene er lastet ned fra Norges Banks

hjemmesider: http://www.norges-bank.no/templates/article 41607.aspx

Der vi har sammenlignet tallserier som er notert med ulik frekvens, f. eks. der BNP ble
sammenlignet med KPI, har vi tatt det kvartalsvise gjennomsnittet av KPI for a fa de

sammenlignbare med BNP.

Pengemengdevekst

Pengemengdevekst er lastet ned fra tabell pa SSB sine hjemmesider. Pengemengden (M0, M1

og M2), 2 Pengemengden (M2) etter finansobjekt.

http://www.ssb.no/emner/11/01/m?2/tab-02.html

Tolvménedersveksten har vi beregnet selv.
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Appendiks C:

Dekomponering av makrogkonomiske tidsserier
Jamfor diskusjonen av deterministisk og stokastisk trend, kan en makrogkonomisk tidsserie

kan skrives slik:

Ye = T¢ + ¢, der 7, er trendkomponenten og ¢, er sykelkomponenten.
En deterministisk trend er gitt ved en linear tidsstrend:

T; = Ty + ut, der endringen i trend (7; — ) er lik en konstant y.
Den stokastiske trenden kan skrives slik:

T, = U+ Tp_q + Xy €, der €, er sjokk som hver gang de oppstar endrer konstanten
permanent. En slik stokastisk trend kan for eksempel folge random walk'”’. Dette vil vi

komme tilbake til under testing av datasettet vért.

Beregning av trend i makrogkonomiske tidsserier
Det finnes flere mater & beregne trenden i makrogkonomiske tidsserier pa. Vanligvis benyttes
disse metodene pa beregning av potensiell produksjon, men de kan ogsa brukes pa andre

makrogkonomiske variabler som for eksempel konsumpriser.

Bjornland et al. (2004) grupperer metodene 1 to hovedtyper; univariate metoder (metoder som
bare benytter informasjon i BNP) og mulivariate metoder (metoder som benytter flere
variabler). Den mest brukte metoden er Hodrick-Prescott-filteret, som er en univariat metode
vi har benyttet og forklarer naermere i neste avsnitt. En annen univariat metode er Band-Pass-
filteret, som fjerner variasjoner i BNP som har henholdsvis hey og lav frekvens. Variasjoner
med hoy frekvens er sesongvariasjoner og irregularitet som ikke ber innga i

konjunkturanalysen, og variasjoner med lav frekvens er typisk trendutviklingen i BNP.

Den mest brukte multivariate metoden er produktfunksjonsmetoden som tar utgangspunkt i at
produksjonen kan beskrives ved en produktfunksjon. En slik funksjon beskriver tilbudssiden i
okonomien, der produksjonen avhenger av innsatsfaktorene arbeidskraft, kapital og

tilgjengelig teknologi. Ved bruk av denne metoden er potensiell produksjon betegnet som det

1% Balke (1991)
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nivaet av produksjon der innsatsfaktorene ikke er utsatt for heyt press eller bare er delvis

utnyttede.

En standard produktfunksjon der langtidsproduksjon Y avhenger av A, teknologi, K

realkapital og L arbeidstimer.
Y =A% f(K,L) = AKX

Tar vi logaritmen til denne ligningen kan vi skrive funksjonen péd endringsform:

Ay = Aa + (1 — a)Ak + aAl

Endring i y er da potensiell produksjon. Ogsa her er produksjonsgapet beregnet som

forskjellen mellom faktisk produksjon og potensiell produksjon.

I var oppgave har vi kun benyttet HP-filteret, og vil derfor kun beskrive denne metoden

grundig.

Hodrick Prescott-filter (HP-filter)

HP-filter er en metode som brukes for & beregne trender 1 tidsserier. Vi ensker a benytte
metoden til & finne potensiell produksjon, som kan antas & vere trenden i en tidsserie med
bruttonasjonalproduktet til et land. HP-filteret jevner ut tidsserien ved & legge stor eller liten
vekt pa sykelutslagene. Nar vi har funnet trenden kan vi beregne produksjonsgapet. Vi har
ogsé benyttet metoden til & beregne prisgapet 1 KPI, der prisgapet er differansen mellom
faktisk KPI og “trenden” i KPI. Metoden tillater variasjon over tid i den underliggende

trendveksten, men likevel kategoriserer kortsiktige svingninger som sykliske avvik fra trend.

Her tar vi utgangspunkt i bruttonasjonalprodukt dekomponerer filteret den observerte
tidsserien med logaritmen av bruttonasjonalproduktet i faste priser, y; i en trendkomponent, T

og en sykelkomponent, c.
Ve = Tt T ¢

Det er en univariat metode, som betyr at vi benytter informasjon kun i den aktuelle tidsserien
til & beregne trenden, potensiell produksjon y*. Ved & legge begrensninger pa hvor mye

veksten 1 potensiell produksjon kan variere og minimere avviket mellom faktisk produksjon
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og potensiell produksjon finner vi produksjonsgapet™’. Ved & minimere folgende uttrykk kan

vi beregne trenden:

T T-1
min {Z()’t —7.)% + AZ[(Tt+1 — 1) = (1 — Tp-1)]?
t=1 t=2

For t=1,....,T, hvor y; er faktisk produksjon og 1, er potensiell produksjon/trend. Her ma vi
gjore et kompromiss mellom & minimere endringene 1 den estimerte trendveksten over tid
eller & la trenden folge tidsserien y, tettere, slik at den forste summen i leddet blir minimert. A
er parameteret som bestemmer hvor mye vekt vi skal legge pa minimering av
trendutviklingen. Valg av verdi for lambda vil vere avgjerende for resultatet man far, men
tommelfingerregler arlige observasjoner er A=100, for kvartalsvise data er A =1600 og for
manedlige observasjoner A=14000°"". Forskning gjort av SSB viser at en A-verdi p& 40 000
passer for Norge og konjunkturene her de siste 30 arene*”.

Fordelen med HP-filteret er at det er enkelt og anvende med et metodeverktoy som for
eksempel STATA. HP-filteret fjerner autokorrelasjon fra hele tidsserien, men ikke fra hver
enkelt observasjon. Dette gjor at tidsserien blir mer stasjonaer med HP-filter. Likevel er det

noen svakheter som ber nevnes og de kan deles inn i fem kategorier:

Manglende teoretisk fundament

Potensiell produksjon antas & vare trenden i BNP, selv om dette ikke kan hevdes med
sikkerhet. Gitt at potensiell produksjon kan representere trenden, er det HP-filter kun en
mekanisk ovelse for & finne trend og vi kan ikke med grunnlag i teori hevde at dette treffer
den riktige trenden. Vi bruker ogsa HP-filteret pa konsumprisindeksen og den trenden vi
finner her, er heller ikke teoretisk fundamentert. Dog kan vi velge A med fundament i teori om

vi antar en deterministisk eller stokastisk trend.

Endepunktsproblemet
HP-filteret er et tosidig filter, det vil si at det inkluderer verdier for trend i perioden t-1, t og
t+1 til & bestemme trenden i periode t. Dette forer til at vi mister observasjoner ved bruk av

HP-filter. P4 begynnelsen av tidsserien mangler vi den historiske verdien av trenden, t-1, og i

200 Bjgrnland, Brubakk og Jore (2004)

Kydland and Prescott (1990)
Johansen og Eika (2001, fotnote 3)

201
202
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den andre enden mangler vi den fremtidige observasjonen, t+1. Dette vil fore til at storrelsen
pa produksjonsgapet vil pavirkes mer av faktisk produksjon i starten og slutten av tidsserien
enn 1 resten av tidsserien som jevnes ut av filteret i storre grad. Dette kan loses ved a velge en
kortere tidsserie enn det vi har data for, slik at produksjonsgapet beregnes med de to
ytterpunktene likevel. Denne lgsningen er apenbart ikke optimal fordi vi som oftest ensker &
se pé observasjoner frem til i dag, men vil vaere en aktuell metode hvis vi ensker 4 se pa en
avsluttet periode. Det kan ogséd vaere en mulighet & bruke estimerte fremtidsutsikter pa slutten

av tidsserien, men disse vil bare preg av stor usikkerhet.

Realtidsproblem

Beregning av bruttonasjonalproduktet i et land blir ofte revidert i ettertid, noe som betyr at de
nyeste observasjonene vil kunne gi et uneyaktig produksjonsgap ved bruk av HP-filteret. I
tillegg vil realtidsproblemet bli forsterket av endepunktsproblemet fordi de ferskeste
observasjonene, som muligens er mer ungyaktige, vil bli tillagt ekstra vekt. For & dempe
ungyaktighetene som kan oppsta kan vi ogsd her bruke estimerte fremtidsutsikter for faktisk

produksjon.

Problemer med sveert lange konjunktursykler

Metoden justerer ned potensiell produksjon, dermed vil ikke lange perioder med enten
negativt eller positivt produksjonsgap fanges opp med de vanlige verdiene av A. Dette vil ved
bruk av HP-filteret fore til at trenden nedjusteres eller oppjusteres i stedet for at
konjunktursykelen er over eller under trend. Derfor er det ofte vanlig & oke A for tidsserier
med lange oppgangstider eller nedgangstider, for & fa et mer korrekt bilde. Det er dette SSB
har gjort da de benytter lambdaverdi pa 40 000 i sine analyser.

Oppgangs- og nedgangskonjunktur tillegges like stor vekt

Det forste leddet i minimeringsfunksjonen kvadreres, og dette forer til at negative og positive
gap tillegges like stor vekt, noe som igjen tilsier at oppgangs- og nedgangstider er
gjennomsnittlig like lange. Forskning pa dette omradet kan vise at dette ikke nedvendigvis er

tilfellet, nemlig at oppgangstider har i nyere tider vist seg 4 vare lengre enn nedgangstider™”.

203 Romer, Christina (1999)
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Benyttelse av HP-filter pd BNP

Grafen under viser hvordan produksjonsgapet blir med henholdsvis A=1600 og A= 40000. Vi

ser at produksjonsgap generert med A= 40000 gir sterre produksjonsgap enn A=1600. Dette

kommer av at jo heyere lambdaverdi vi benytter 1 ved HP-filtrering, jo mindre pévirkes

trenden av den faktiske produksjonen, og dermed blir avvik fra trend sterre enn ved en lavere

lambdaverdi.
8,00 %
6,00 % i
4,00 %
2,00 %
0,00 %
-2,00 %
-4,00 %
-6,00 %
N oW O ™ N O ™ Ny O ™ N O
N O
Prodgap 1600 Prodgap 40000

Figur 1Produksjonsgap generert ved hjelp av HP-filter, med ulike lambda verdier. Kilde SSB og egne beregninger
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Appendiks D:
Databehandling

Teori for test av stasjonaritet Dickey- Fuller test204

For vi skal undersegke sammenhengen mellom to ulike tidsserier, mé vi finne tidsserienes
egenskaper. Bakgrunnen for dette er at dersom man kjerer en regresjon pé to tidsserier som er
ikke stasjonare, kan resultatet viser en signifikant sammenheng selv om det ikke er det, en
spuries sammenheng. En tidsserie kan ha flere ulike egenskaper og man tester for stasjonaritet
av ulike former og unit root ogsé kalt random walk. Forsteordens autoregressiv modell,

AR(1), kan benyttes for & bestemme om en tidsserie er stasjonzr eller ikke.

Fgrsteordens autoregressiv modell

AR(1), skrives som folger:

(1) ye=pYe—1+ v,

Der v,symboliserer feilleddet med forventning null og konstant varians. Denne modellen
viser at hver observasjon av den tilfeldige variabelen y, inneholder en viss andel variabelens
verdi i forrige periode y,.; symbolisert ved p. Dersom |p| < 1 tilsier dette at tidsserien y, er
stasjoner. En tidsserie som er ikke stasjoner kan enten vaere med eller uten trend. For &
avgjore dette kan man sette tidsserien inn i en graf og danne seg et bilde av dette visuelt.

Under vises eksempler for hvordan dette kan se ut:

(1) Stasjoneer prosess (2) Random walk (3) Random walk med
trend

I~—_ || o

Figur 1 Eksempel pa form av en tidsseries egenskaper. Kilde: Nilsen, @. (2008) ECO402 23.10.08

2) ye=a+py;_1+ v, Stasjonaer prosess

B) ye=yi1+ vt Random walk

2% Hill et al. (2008)
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4) ye=a+y,_1+ v; Random walk med trend

Stasjonzer prosess

En tisserie y; er stasjoner dersom folgende er oppfylt:

(i) E(yy) =n Konstant gjennomsnitt for alle verdier av t

(ii) Var(y,) = o? Konstant varians for alle verdier av t

(iii) Cov(y:, Vi—s) = Vs Kovariansen avhenger av s og ikke av t

Ligning (ii1) betyr samme kovarians dersom man ser pa samme tidsintervall s.

I en stasjoner tidsserie vil den sannsynlige fordelingen vere stabil over tid, dette henger

sammen med ligning (iii).

Fra likning (1), AR(1) modellen har vi y; = py;_1 + v;. Ser vi for oss at |p| > 0 far vi likning
(2) som indikerer en stasjonar prosess. En stasjoner tidsserie y; har egenskapen kalt mean
reversal det betyr at etter et sjokk vil y, over tid ga tilbake til sin utgangsposisjon eller sin
gjennomsnittsverdi. Dette er illustrert 1 figur 1 over. Og kan sammenlignes med

ettersporselssjokk.

12.1.1 Random walk prosess med og uten trend

I en tidsserie som felger en random walk prosess vil dagens verdi av variabelen y,, avhenge
sterkt av variabelens verdi i forrige periode y,_;. y¢+1 Vil ogsa avhenge av y, Altsa er y; 4
sterkt korrelert med y,_; og y;_, og s videre, en liten endring i y; kan med andre ord ha en

langvarig effekt.

Fra den AR (1) modellen har vi at y, = py,_; + v;. Dersom vi ser for oss at p=1 vil vi fa
linkning (3), kjent som random walk modell. Hver observasjon av y; inneholder en andel av
verdien fra forrige periode y,_4 pluss feilleddet v,. Tidsserier som folger denne modellen
kalles ramdom walk péd grunn av at tidsserien fluktuerer opp og ned uten noe fast menster.
Gjennomsnittsverdien vil avhenge av tidsperioden den males for, forskjellig fra en stasjonaer

prosess. I figur 2 er dette illustrert, nir serien utsettes for et sjokk, vil seriens gjennomsnitt
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endres og fortsette pa et annet nivad. Random walk i en tidsserie kan sammenlignes med at

konjunkturene blir pavirket av tilbudssidesjokk.

En annen ikke stasjonaer modell er vist ved likning (4). Denne modellen er kjent under navnet
random walk med trend. Forskjellen fra random walk uten trend og med trend er at
skjeringspunktet med y- aksen er forskjellig fra null. Tidsserier som folger denne modellen
fluktuerer opp og ned samtidig som den folger en trend opp eller ned. Dersom kontanten o er
positiv har tidsserien en oppadgaende trend og motsatt ved negativ a. Fluktuasjonen opp og
ned som folger av tiden, beskrives ved den deterministiske trend komponenten 6t. Navnet
kommer av at konstanten a er lagt til for hver tid, t. Variabelen y, vandrer opp og ned

samtidig som den stiger/ synker med tiden t. Dette gir folgende likning:

B) yp=a+6 +yi_1t v

I figur 3 er det vist en tidsserie som har en stigende trend, etter et sjokk vil tidsserien igjen

folge samme trend som for sjokket.

Vi har na diskutert den autoregressive modellen av forste orden, og vist at dersom |p| < 1, har

vi en stasjonar prosess, mens p = 1, indikerer en random walk-prosess.

Unit root-test for stasjonaritet

Selv om vi kan gjere oss opp en mening om egenskapene til en tidsserie kun ved a se den
visuelt i en graf, bor dette testes formelt. Som forklart over kan to tidsserier som er ikke
stasjonare vise en spurigs sammenheng, resultatet gir signifikant sammenheng mellom
tidsseriene selv om det ikke er det. Vi vet at mange makroekonomiske tisserier folger en ikke
stasjonaer random walk-prosess, derfor er det viktig & teste tidsseriene for dette. Det finnes

flere ulike tester, vi har valgt en Dickey-Fuller test (DF):

Dickey-Fullertest
Som diskutert over om autoregressiv modell og random walk-modell, kan en stokastisk
modell veere med og uten en konstant, og med og uten tids trend. Vi tester for unit root som

betyr at tidsserien er ikke stasjoneer.
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Det finnes tre varianter av DF- testen.

(a) Ay, =0y, + v, Unit root uten konstant og uten trend

(b) Ay, =x+ 0y, + v, Unit root med konstant () uten trend

(c) Ay, =x+ 0y, + 6t+ v, Unit root med konstant (o) og med trend (5t), AR(1)

Der Ay, = y; — y;_1 endring i tidsserien y,som vi observerer over tid, med andre ord,
endring 1y fra en periode til den neste, ogsé kalt ferstedifferanse. 8 = (p — 1). Her har p
samme betydning som i en AR(1) modell, altsd indikerer p=1 at tidsserien er ikke stasjoneaer
og folger random walk, dette gir (1 — 1) = 6 = 0. Ved 8 < 0, betyr det at tidsserien er

stasjonzer.

Den generelle hypotesen for en DF- test blir som folger:

Hy= 0= 0 o p =1 - Unitroot,ikke stasjoneer prosess

H =60 <0 & p < 1 - Stasjoneer prosess

Dersom vi forkaster Hy konkluderer vi med at tidsserien er stasjonar, dersom vi ikke kan

forkaste Hy konkludere vi at prosessen er unit root, og er ikke stasjonzr.

Koeffisienten 0 folger ikke en normal t-fordeling, og vi mé derfor teste koeffisienten mot
egne kritiske verdier en sdkalt t- statistikk. De kritiske verdiene avhenger av formen pa
modellen vi tester. Det spesielle med de kritiske verdiene er at T mé ta en mer negativ verdi en
den kritiske verdien, dette er forskjellig fra standard t-statistikk. Dette betyr at 1- statistikken
m4 ta hoyere negativ verdi for & forkaste nullhypotesen, enn det som er vanlig for en

hypotesetest. Vi forkaster nullhypotesen dersom t < 7. Dersom 7 > 7, kan ikke

nullhypotesen forkastes.
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Hvilken av de tre DF- likning vi skal benytte avhenger av skjonn. En god metode kan vaere &
se pé tidsserien visuelt forst & danne et bilde pd om tidsseriens egenskaper, og velg modell ut

fra dette.
e Dersom tidsserien vandrer rundt et utvalgsgjennomsnitt pa null, benytt ligning (a).
e Vandrer serien rundt et gjennomsnitt som er forskjellig fra null benyttes ligning (b)
e Dersom serien vandrer langs en linezr trend, benyttes ligning (c).

I denne testen antar vi at feilleddet v, er hvitt stay, det betyr at forventning null, konstant
varians og at feilleddene er ukorrelerte. Men vi kan ikke utelukke muligheten for at
feilleddene faktisk er autokorrelert. Dersom dette er tilfelle kan det vaere fare for at vi tror
tidsserien er stasjonar, selv om den i faktisk er ikke stasjoner. Vi kan korrigere for
autokorrelasjon ved & legge til lags til modellen, det betyr & ta hensyn til perioder tilbake 1 tid.

Dette loses gjennom en ekstensjon av DF- testen, kalt Augmented Dickey- Fullertest (ADF).

Augmented Dickey-Fullertest
I en ADF-test tar vi hensyn til autokorrelasjon i feilleddet. Vi tar med sa mange lag i modellen

som sikrer at residuaene ikke lengre er autokorrelert. ADF-test har folgende sammenheng:

P
(6) Ays =a+0y,_1+ zyi Ay, + v,

i=1

Her har vi med et ekstra ledd, Y5, y; Ay,_;, i forhold til en vanlig DF-test. P representerer
antall lag man tar med 1 testen, det antallet lag man inkluderer i modellen for & eliminere
autokorrelasjon i feilleddene varier. En mulig fremgangsmate er 4 prove seg frem med ulikt

antall lags og velge det antall lag som gjor at alle lag er signifikante.

De kritiske verdiene i en ADF- test er de samme som for en “vanlig” DF- test. Nar 8 = 0
betyr det at serien er ikke stasjoner, og man kan si at serien har unit root. I praksis benytter
man alltid den Augmentede versjonen av DF- testen nar man tester for stasjonaritet, dette for
a forsikre seg om at man har tatt hensyn til autokorrelasjonen i feilleddet og ikke far feilaktige

resultater.
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Grad av integrasjon

Hovedregelen er at ikke-stasjonare tidsserier ikke ber benyttes i en regresjon, som vi har vart
inne pa kommer dette av faren for resultater som gir en spurigs sammenheng. Men det fins
unntak for denne regelen, ikke-stasjonaere variabler kan benyttes i en OLS- regresjon dersom
de er kointegrerte, begge seriene er ikke stasjonaere [(1) variabler. En tidsserie y;, som kan
gjores stasjonar ved 4 ta forstedifferansen Ay, sies & vare integrert av forste orden, med

notasjon /(1). Vi skal ikke gjore regresjoner 1 vér analyse og velger derfor & ikke g4 naermere

inn pa dette.

Statistiske egenskaper: test av stasjonaritet og kointegrasjon

For vi kan gjore statistisk analyse med datamaterialet vart, ma vi teste for stasjonaritet for &
veare sikker pa at vi ikke har spurigse sammenhenger. Det forste vi gjor er 4 undersoke

tidsseriene vare visuelt.

Konsumprisindeks og bruttonasjonalprodukt
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Figur 2: In BNP og In KPI, kvartalsvis. Kilde SSB og egne beregninger

Ved forste blikk kan det se ut som at de to tidsseriene folger en trend og er ikke-stasjonare.
Hvis vi betrakter den ubehandlede BNP-serien ser vi tydelig at det var nedgangskonjunktur
fra slutten av 80-tallet. P4 grafen ser dette ut som et sjokk, der tidsserien fortsetter med
samme trend som tidligere. Ser vi pa KPI kan det se ut som at trenden endret seg rundt 1990,
der stigningstallet avtok. I tillegg ser det ut til at gjennomsnittet til begge tidsseriene ikke er
konstant over tid. Dermed mistenker vi at tidsseriene er ikke-stasjonere. Dette er svert vanlig

for makroekonomiske tidsserier som BNP og KPI.
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Figur 3: Fgrstedifferanse av In BNP og In KPI, kvartalsvis. Kilde SSB og egne beregninger

Ser vi pa forstedifferansen til tidsseriene ser det ut til at dataene likevel er stasjonzre, bade
gjennomsnitt og varians ser ut til 4 veere relativt stabile. BNP ser ut til & fluktuere rundt null
og uten trend. Ser vi pa forstedifferansen til KPI kan vi se at frem til 90-tallet var det en
nedadgaende trend i tidsserien, men ser ut til & ha stabilisert seg rundt en konstant etter dette.

En formell test er imidlertid nedvendig for & kunne si mer sikkert om tidsseriens egenskaper.

Augmented Dickey-Fullertest
Vi har gjennomfoert en Augmented Dickey-Fuller (ADF) test og valgt antall lag der alle lag er

signifikante. Testen ga folgende resultat:

Variabel ADF Lags Kritisk verdi p-verdi
1% 5% 10 %

BNP S(K) 2,428 3 -3,503 -2,889 -2,579 0,9990

KPI (K) -10,562 0 -3,504 -2,889 -2,579 0,0000%**
BNP S(K/T) -0,867 2 -4,033 -3,447 -3,147 0,9595

KPI (K/T) -4,903 0 -4,034 -3,447 -3,147 0,0003***
FD BNP S -17,994 0 -2,597 -1,950 -1,611 -

FD KPI -1,525 3 -2,598 -1,950 -1,611 -

FD BNPS (K) -11,470 1 -3,503 -2,889 -2,579 0,0000***
FD KPI (K) -1,898 3 -3,505 -2,889 -2,579 0,3332

FD BNP S (K/T) -11,657 1 -4,033 -3,447 3,147 0,0000***
FD KPI (K/T) -5,547 1 -4,034 -3,448 -3,148 0,0000%**

Tabell 1 Teststatistikk der *, ** og *** betyr hhv. signifikant pa 10%, 5% og 1%-niva. (ADF = Augmented Dickey-Fuller
test. S= sesongjustert tidsserie, K=konstant, T= trend og FD= Fgrstedifferansen)

Jamfor diskusjonen om konstant og trend over, mener vi at logaritmen til BNP folger en
random walk med trend. Teststatistikken for BNP med konstant, trend og kontrollert for to lag
bekrefter vare antakelser med at vi kan ikke forkaste nullhypotesen for BNP-tallene og at

tidsserien dermed er ikke-stasjonaer. Ved & se pa grafen mener vi det passer best & inkludere
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en trendkomponent i tillegg til konstant i testen for KPI. Teststatistikken viser at

nullhypotesen kan forkastes og serien kan antas & vere stasjonzr.

En losning for BNP-serien er a teste forstedifferansen til BNP, der statistikken viser at ved a
inkludere verken trend eller konstant kan BNP vare stasjonare. Forstedifferansen til KPI
tester vi ved & inkludere ett lag, konstant og trend, og finner at denne ogsa kan antas & vare
stasjonzr. Begge tidsseriene er dermed stasjonere pd 1 % signifikansniva og vi kan

konkludere med at begge er integrert av forste orden. Det kan skrives slik: KPI ~ I(1) og BNP
~1(1).
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