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Inflasjonsstyring — noen internasjonale erfaringer'

1 denne artikkelen gjennomgas sentrale makrookonomiske utviklingstrekk i fem
industrialiserte land som innforte inflasjonsstyring pa begynnelsen av 1990-tallet.
Disse landene hadde gjennomgdende hayere og mer variabel inflasjon enn andre
OECD-land pa 1980-tallet. Alle inflasjonsstyringslandene har lykkes i d etablere lav
og stabil inflasjon i lopet avl1990-tallet. Lav og stabil inflasjon har ogsd sammenfalt
med en okning i veksttakten i landene. Variasjonen i veksten og i prisstigningen er
redusert. Realrentene har falt noe og variasjonen i nominelle renter er ogsd redusert.
Det er ikke klare tegn til at volatiliteten eller trender i valutakursene har endret seg
vesentlig. Den gjennomgdende positive utviklingen landene har hatt, kan imidlertid
ikke tilskrives det pengepolitiske regimet alene. Over tid er det andre forhold enn
pengepolitikken som pavirker den realokonomiske utviklingen. Andre land med
alternative regimer har oppnddd resultater som er pd linje med disse
inflasjonsstyringslandene. Pd bakgrunn av at de fem inflasjonsstyringslandene vi her
har sett pd gjennomgdende hadde en ddrlig inflasjonshistorie med skiftende
pengepolitiske regimer, synes det likevel rimelig d hevde at inflasjonsstyring har veert
et vellykket og relativt robust pengepolitisk regime.

'Gode kommentarer er mottatt fra deltakere p internt seminar i Norges Bank. Takk ogsa til Anne Berit
Christiansen for kommenterer til ulike versjoner av notatet og til Anders Svor for tillatelse til & bruke
deler av et internt Norges Bank notat om oversikt over internasjonale pengepolitiske styringssystem, jf
vedlegg 1.



Innledning

Forste april 1988 sa den new zealandske finansministeren, Roger Douglas, i et
fjernsynsintervju at han tenkte seg at mélet for pengepolitikken skulle vare & oppna
prisstabilitet. Han s for seg en prisstigning “’rundt null eller mellom 0 og 1 prosent”.
Denne uttalelsen skulle vise seg ikke & vaere en aprilspek, men var tvert imot det
forste signalet pa innfering av inflasjonsstyring i New Zealand. Dette er na blitt et
temmelig utbredt pengepolitisk regime internasjonalt®.

Den formelle innferingen av prisstyring i New Zealand kom med en ny
sentralbanklov i 1989, og med undertegningen av avtalen om malene for
pengepolitikken mellom sentralbanksjefen og finansministeren i begynnelsen av 1990.
I tillegg til New Zealand har fire andre industrialiserte land over 10 ars erfaring med
inflasjonsstyring. Slike pengepolitiske regimer ble innfort i Canada i 1991, i
Storbritannia i 1992 og i Sverige og Australia i 1993°.

Formélet med denne artikkelen er i forste rekke & beskrive utviklingen i en del
sentrale makrogkonomiske sterrelser i disse inflasjonsstyringslandene. Spersmalene
som den prgver & belyse er blant andre:

* Har prismalene blitt oppnaddd. Hvor godt?
* Har inflasjonsstyring pavirket veksten i gkonomien?

* Har prismalet blitt oppnadd uten unedvendig volatilitet i produksjon, renter og
valutakurs?

* Er troverdighet blitt opparbeidet slik at pengepolitikken har fatt fleksibilitet til
a mote sjokk?

Slike problemstilinger er ogsa behandlet i mange artikler og beker. Se for eksempel
King (1997) og (2002), Thiessen (1998), Bernanke, Laubach, Mishkin og Posen
(1999), Berg (1999), Sherwin (1999), Mishkin og Schmidt-Hebbel (2001) og
Svensson (2001).

I de aller fleste landene var prosessen med a redusere inflasjonen godt i gang da
inflasjonsstyring ble formelt innfert. Denne artikkelen diskuterer ikke den prosessen.
Formélet er & belyse trekk som gjor seg gjeldende etter at inflasjonsstyring har veert
benyttet 1 noen tid.

De resultatene som fremkommer nedenfor, ma tolkes med varsomhet.
Inflasjonsstyringslandene skiller seg fra hverandre pa mange mater. Strukturen i
landene er forskjellig, det er betydelig forskjell i storrelse, og de pengepolitiske
regimene er utformet og implementert pa ulikt vis*. Utviklingen i sentrale okonomiske

? Sverige var imidlertid enda tidligere ute med prisnivdstyring, se Berg og Jonung (1998)

3 Andre land som har innfort inflasjonsstyring omfatter Tsjekkia (1997), Israel (1997), Polen (1999),
Brasil (1999), Chile (1999), Ser-Afrika (2000), Thailand (2000), Colombia (2000), Syd-Korea (2000),
Ungarn (2001), Island (2001), Norge (2001) og Mexico (2001).



variable vil kunne bli pavirket av dette. I noen sammenhenger nedenfor sammenliknes
utviklingen i inflasjonsstyringslandene med land som har hatt andre pengepolitiske
regimer. I dette utvalget er det lagt vekt pa & ha med land som i utgangspunktet ikke
adskiller seg vesentlig fra inflasjonsstyringslandene. De er séledes alle smé og
mellomstore industrialiserte land.

I alle inflasjonsstyringlandene er inflasjonen kraftig redusert og sentralbankene
har gjennomgéende klart 4 ni inflasjonsmalet

Et fellestrekk for landene som innferte inflasjonsstyring pa begynnelsen av 1990-
tallet, var at de pa 1970- og 80-tallet gjennomgéende hadde hayere inflasjon enn de
andre landene i OECD-omrédet, jf figur 1.

Figur 1 ~ Sammenlikning av prisvekst
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Spesielt hadde disse landene hey relativ inflasjon fra midten av 1980-tallet da
prisveksten fortsatte & falle i mange andre land. P4 1990-tallet har landene etablert lav
inflasjon i likhet med de fleste andre OECD-landene. Prisstigningen hadde imidlertid
allerede begynt 4 falle i landene for formell inflasjonsstyring ble innfort.

I utgangspunktet kunne det virke som om de tallfestede inflasjonsmalene var relativt
ambisigse. Inflasjonen skulle holdes vesentlig lavere enn pa 70- og 80-tallet og
variasjonen rundt malene skulle vaere relativt liten. Malt som et gjennomsnitt over
perioden 1994 til 2001 har imidlertid alle landene vi ser pa oppfylt malene.

* Se vedlegg 1 for enkelte institusjonelle trekk ved de pengepolitiske regimene i New Zealand, Canada,
Storbritannia, Sverige og Australia.



I New Zealand var mélet opprinnelig en prisstigning i KPI eksklusiv renter pé 0-2
prosent’. I desember 1996 ble mélsonen utvidet til 0-3 prosent®. Figur 2 viser at den
ovre mélsonen sd vidt ble brutt i juni 1995 og i hele 1996. Disse bruddene pé
mélsonen medferte brevskrivning mellom bankens styre og finansministeren. Styret —
som i denne sammenheng bare besto av de eksternt oppnevnte styremedlemmene -
beklaget bruddene og viste til at de skyldtes at banken i 1994 og 1995 undervurderte
inflasjonspresset i gkonomien. De pekte imidlertid pé at overskridelsene var relativt
sma, og at pengepolitikken hadde blitt innrettet med sikte pa a bringe prisstigningen
mot midten av malsonen. Samtidig ble det understreket at inflasjonsmalet var relativt
ambisigst. Usikkerhet i inflasjonsanslagene og i maten pengepolitikken virker pa
okonomien innebarer at inflasjonen av og til vil komme utenfor mélsonen. Styret
konkluderte med at sentralbanksjefen hadde deres fulle tillit.

Malsonen ble ogsa brutt mot slutten av 2000 og i begynnelsen av 2001. Dette skyldtes
imidlertid i hovedsak ekte oljepriser.

Figur 2 New Zealand - konsumprisvekst
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Kilde: OECD (MEI) og Reserve Bank of New Zealand

I Canada har prisstigningen gjennomgéende ligget innenfor intervallet (figur 3), og i
storste delen av perioden i nedre del av mélsonen. Prisstigningen falt raskere enn
forventet ved innferingen av inflasjonsstyring og 1a under mélsonen i 1992. Dette
reflekterte en kraftigere konjunkturnedgang enn forventet bade av sentralbanken og
andre institusjoner. I perioder har sentralbanken fatt kritikk for at pengepolitikken
gjennomgéende har vert for stram, se blant annet Fortin (1996), Fortin (1999) og
Freedman og Macklem (1998).

> Fra 1999 ble renter tatt ut av KPI. Underliggende inflasjon og KPI ble dermed sammenfallende.
8 I september 2002 ble malsonen endret til 1-3 prosent.



I den felles erkleering om pengepolitikken mellom sentralbanken og regjeringen, som
sist ble oppdatert i mai 2001, heter det blant annet at dersom inflasjonen avviker varig
fra midtpunktet i malsonen skal dette gis spesiell omtale i de pengepolitiske
rapportene. Dette ble aktualisert mot slutten av 2002 hvor hegyere priser pa biler og
bilforsikringer forte til at den underliggende inflasjonstakten, malt ved KPI eksklusiv
atte volatile underkomponenter og indirekte skatter, kom over 3 prosent.

Figur 3 Canada - konsumprisvekst
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Kilde: OECD (MEI), Datastream og Bank of Canada

I Storbritannia har prisstigningen i gjennomsnitt vert litt heyere enn det ndvaerende
inflasjonsmaélet. Dette kan ses i sammenheng med at inflasjonsmalet i starten var 1-4
prosent. Forst i 1997 ble det ndvarende malet innfert. Prisstigningen malt ved KPI
eksklusiv renter (RPIX) har sa langt holdt seg innenfor et intervall pa +/-1
prosentpoeng rundt 2,5 prosent (figur 4). Dersom prisstigningen skulle bevege seg
utenfor dette intervallet, vil banken matte skrive et &pent brev til finansministeren og
forklare hvorfor inflasjonen er kommet utenfor og hvordan banken ser for seg at
inflasjonen igjen vil bli brakt mot malet. I juni 2002 falt prisstigningen til 1,5 prosent
og banken var saledes nar ved & matte skrive et brev. Fallet skyldtes imidlertid i
hovedsak forbigaende faktorer knyttet til energipriser.



Figur 4  Storbritannia - konsumprisvekst
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I Sverige har prisstigningen gjennomgaende vert noe lavere enn malet. Korrigert for
reduserte indirekte skatter og lavere renter var prisstigningen 1,8 prosent og saledes 1
gjennomsnitt bare marginalt lavere enn inflasjonsmalet fra 1994 til 2002 (jf. figur 5).

Figur 5 Sverige - konsumprisvekst
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Veksten i bade KPI og KPI eksklusiv renteendringer og indirekte skatter (UND1X)
har i enkelte perioder vert lavere enn malsonen. Nér prisstigningen kommer utenfor
dette intervallet, skal Riksbanken redegjore for avviket i finanskomiteen i Riksdagen.
Dette ble for eksempel gjort i 1999. Riksbanken pekte pa at bade rentefall, reduserte
indirekte skatter og et uventet fall i rdvareprisene forte til lav prisstigning. Lavere enn
forventede priser pa ulike telekommunikasjonsprodukter hadde ogsé spilt en rolle. I
lopet av 2001 kom veksten i konsumprisene mélt ved UND1X over den gvre grensen.
Dette skyldtes i hovedsak ekte energipriser og kjettpriser og var ikke uttrykk for et
underliggende sterkt inflasjonspress.

I Australia er inflasjonsmalet angitt som 2-3 prosent i gjennomsnitt over
konjunktursykelen. Prisstigningen har gjennomgéaende ligget noe over midtpunktet av
dette inflasjonsmalet. I trdd med at mélet er angitt som et gjennomsnitt over
konjunktursykelen, har prisstigningen imidlertid variert betydelig med presset i
okonomien. Sterk vekst i 1995-96 bidro for eksempel til at prisstigningen ekte til
nesten 4 prosent. @kningen i prisveksten mot slutten av perioden reflekterer i
hovedsak en svakere valutakurs og innfering av merverdiavgift (figur 6). Intervallet 2
til 3 prosent betraktes ikke som et formelt mélintervall. Prisstigning over eller under
grensene krever ingen spesiell rapportering fra sentralbankens side.

Figur 6  Australia - konsumprisvekst
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Veksten har tatt seg opp i inflasjonsstyringslandene

Erfaringene fra disse inflasjonsstyringslandene tyder ikke pé at inflasjonsstyring og
lav inflasjon har fert til at den realokonomiske veksten er svekket. Tvert i mot har
veksten i alle inflasjonsstyringslandene de siste syv arene vaert hoyere enn
gjennomsnittet fra 1970- og 1980-tallet, jf figur 7. I noen grad kan dette ha
sammenheng med at 1990-tallet var en periode med gjennomgéende sterk vekst
internasjonalt. BNP-veksten i andre sma og mellomstore land tok seg ogsa betydelig
opp pa 1990-tallet’. Veksten i de andre landene okte imidlertid noe mer enn i
inflasjonsstyringslandene.

Figur 7 BNP

Arlig prosentvis gjennomsnittelig vekst

4.0 4.0
@ 1970-89
H 1994-01
3.0 1 3.0
20 1 2.0
1.0 1 1.0
0.0 0.0
New Zealand Canada Storbritannia Sverige Australia Gjennomsnitt(1) Andre(2)

(1) Gjennomnsitt av inflasjonstyringslandene
(2) Belgia, Danmark, Finland, Irland, Nederland, Norge, Sveits og Osterrike
Kilde: OECD (MEI)

Arbeidsledigheten har gjennomgéende ekt i inflasjonsstyringslandene péa 90-tallet. Det
samme har imidlertid veert tilfellet ogsa for en rekke andre land sma land og for
OECD-omradet som helhet. @kningen i ledigheten var spesielt stor i New Zealand og
Sverige. Trolig hadde dette sammenheng med at nedvendige omstillinger ble utsatt og
at man benyttet finanspolitikken til & opprettholde sysselsettingen. Pa slutten av 90-
tallet ligger ledigheten i alle inflasjonsstyringslandene unntatt Sverige noe over
gjennomsnittet for et gjennomsnitt av andre sma land.

Variasjonen i BNP-veksten og i inflasjonen har avtatt

Inflasjonsstyring har av og til blitt kritisert for & fokusere for mye pé inflasjon og
ignorere virkningene pa produksjon og sysselsetting. Dersom sentralbanken prover &

7'Vi har sett bort fra perioden 1990-93 for 4 unngé overgangen fra det gamle pengepolitiske regimet til
inflasjonsstyring.



begrense variasjonen i inflasjonen, vil det kunne fore til okt variasjon i produksjonen.
For inflasjonsstyringslandene har imidlertid bade variasjonen i produksjon og i
prisstigning avtatt, jf figur 8.

Figur 8  Volatilitet i BNP og KPI,
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Kilde: OECD (MEI) og Norges Bank

Redusert inflasjons- og produksjonsvariabilitet kan ha hatt sammenheng med at 90-
tallet var en relativt stabil vekstperiode. Enkelte har derfor hevdet at inflasjonsstyring
fortsatt ikke er testet under vanskelige forhold. Flere av landene har imidlertid vart
gjennom hele konjunktursykler. De har ogsa vart utsatt for internasjonale sjokk som
de finansielle krisene i fremvoksende gkonomier i perioden 1997-99. For flere av
landene innebar disse krisene bade betydelige press pa valutakursene og endringer i
bytteforholdene.

Samtidig er det klart at reduksjonen i inflasjons- og produksjonsvariabilitet er et
forhold som gjelder for hele OECD-omridet. Nedgangen i inflasjonsvariabiliteten mé
ses 1 sammenheng med at inflasjonen er redusert, og nedgangen 1 volatiliteten 1 BNP-
veksten skyldes mange andre faktorer enn inflasjonsstyring.

En rekke studier har provd 4 identifisere drsaken til reduksjonen variasjonen i BNP.
For Australia legger Simon(2000) vekt pa nedgang i volatiliteten i lager (knyttet blant
annet til bedre lagerstyring), redusert variasjon i bytteforhold overfor utlandet og
faerre sjokk 1 produktivitet. Samtidig understrekes det at lange oppgangsperioder som
den vi har hatt pa 90-tallet, ofte vil sammenfalle med relativt lav volatilitet i veksten.

Debs (2001) papeker at den reduserte volatiliteten i BNP-veksten i Canada blant annet
reflekterer redusert variasjon i veksten i boliginvesteringer og i privat konsum. Han
knytter nedgangen i volatiliteten i BNP-veksten til et storre omfang av tjenester i
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okonomien, bedre lagerstyring og til omleggingen av pengepolitikken til
inflasjonsstyring.

Det er ogsd mulig at ulike kostnadssjokk har vert mindre pa 90-tallet enn i de
foregdende tiar og dermed bidratt til lavere volatilitet i prisstigningen. En alternativ
forklaring kan imidlertid ogsa vaere at globalisering og ekt konkurranse bade i
hjemmemarkeder og internasjonalt har fort til at bedriftenes evne og vilje til a oke
prisene etter en ekning i kostnadene er redusert. Spesielt vil dette kunne vere tilfellet
dersom et kostnadssjokk antas & veere midlertidig. Eksempler pé dette kan vare
oljeprissjokk eller endringer 1 valutakursen.

Figur 8 viser at variasjonen i bdde produksjon og prisstigning er om lag redusert like
mye i inflasjonsstyringslandene som i et utvalg av andre sma og mellomstore apne
okonomier. Variasjonen i bade produksjon og inflasjon er imidlertid fortsatt noe
hayere i inflasjonsstyringslandene enn i de andre landene. Resultatene er 4penbart
felsomme overfor bade periode og utvalget av land. I en undersgkelse av Cecchetti og
Ehrman (1999) som omfatter 9 inflasjonsstyringsland og 14 land med andre
pengepolitiske regimer, finner forfatterene at volatiliteten i KPI hos
inflasjonstyringslandene har avtatt relativt mer og volatiliteten i BNP-veksten har
avtatt relativt mindre.

Cecchetti og Ehrman undersgker ogsé om sentralbankenes aversjon mot inflasjon er
okt. De tar utgangspunkt i en standard tapsfunksjon for pengepolitikken hvor
sentralbanken avveier avvik fra inflasjonsmélet mot avvik fra potensiell produksjon.
For alle landene finner de at aversjonen mot variasjon i inflasjon har ekt pa 90-tallet.
Aversjonen har gkt mest i inflasjonsstyringslandene. De tolker dette som at
inflasjonsstyring innebarer en reell omlegging i pengepolitikken med storre vekt pé &
unngé svingninger i inflasjon enn i produksjonen.

Det er ingen gjennomgiende tendens til skt valutakursvolatilitet i
inflasjonsstyringslandene

Enkelte av inflasjonsstyringslandene har opplevde relativt store svingninger i
valutakursene. Ofte har slike svingninger fort til diskusjon om det pengepolitiske
regimet i seg selv bidrar til variasjoner i valutakursen. For a4 undersgke om det er en
klar tendens til endret valutakursvolatilitet deler vi datamaterialet for perioden 1970 til
2001 i to og ser bort fra drene like for og like etter inflasjonsstyring ble innfort. I disse
periodene var det tidvis stor uro i valutamarkedet i flere av landene. I noen grad kan
denne uroen knyttes til de pengepolitiske regimene som var pa plass for
inflasjonsstyring ble innfort. Ved a se bort fra denne perioden vil vi ikke overvurdere
en eventuell gkning i valutakursvariasjonen.

Det er ingen entydig sammenheng mellom innfering av inflasjonsstyring og den
kortsiktige volatiliteten i den effektive valutakursen. I tabell 1 er variasjonen i
valutakursen beregnet som standardavvik for den kvartalsvise prosentvise endring i
den effektive valutakursen. Malt pa denne maten har variasjonen i valutakursen blitt
klart redusert i New Zealand og Storbritannia, veert om lag uendret i Canada og
Australia mens det har vaert en gkning i Sverige. Canada hadde markert lavere
volatilitet i valutakursen i forhold til de andre inflasjonsstyringslandene, noe som er
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litt overraskende gitt at landet er en betydelig ravareeksporter i likhet med Australia
og New Zealand.

Resultatene pavirkes av valutakursregimene som var pa plass i forkant av innfering av
inflasjonsstyring. New Zealand hadde ulike varianter av fastkursregimer fram til

1985. Siden har valutakursen flytt fritt. [ perioden fra 1985 frem til inflasjonsstyring
ble innfert var volatiliteten i valutakursen svert stor. Storbritannia hadde
flytekursregimer fram til midten av 1980-tallet. Fra midten av 1980-tallet til hosten
1992 hadde landet varianter av fastkursregimer. Canada har hatt flytekurs siden 1970.
Sverige hadde ulike typer av fastkursregimer fram til 1992. Siden har den svenske
kronen veert i et flytekursregime. Australia hadde ulike fastkursregimer fram til 1985.

Sammenliknet med et uveiet gjennomsnitt for andre smé og mellomstore land har
volatiliteten i1 den effektive valutakursen for inflasjonsstyringslandene i perioden fra
1994 vert storre. Disse landene har i hovedsak hatt faste valutakurser og resultatet er i
trdd med det en kunne vente.

Tabell 1: Kortsiktig volatilitet 1 reell effektiv valutakurs. Malt ved standardavvik for
manedlig endring (arlig rate) i valutakursen.

New Canada | Storbritannia | Sverige | Australia | Andre (1)
Zealand
1970-89 37,2 12,7 26,6 12,7 28,6 12,9
1994-00 20,2 13,5 16,9 19,6 28,1 12,3

Kilde: OECD og egne beregninger
(1) Uveiet gjennomsnitt av Belgia, Danmark, Finland, Irland, Nederland, Norge, Sveits, Qsterrike

For virkningen pa realekonomien — gjennom blant annet effekter pa investeringer i K-
sektor og pa internasjonal handel - vil det vaere variasjonen og utviklingen over noen
tid 1 realvalutakursen som trolig vil vere avgjerende. Hvilket tidsperspektiv som skal
legges til grunn, er ikke opplagt. I tabellen 2 er den érlige variasjonen 1 den effektive
realvalutakursen benyttet.

Tabell 2: Arlig volatilitet i reell effektiv valutakurs. Malt ved standardavvik for drlig
endring i valutakursen

New Canada |Storbritannia | Sverige | Australia | Andre (1)
Zealand
1970-89 59 4,3 7,1 4,0 7,8 3,6
1994-00 7,0 3,0 6,7 4,6 5,7 3,2

Kilde: OECD (MEI) og egne beregninger
(1) Uveiet gjennomsnitt av Belgia, Danmark, Finland, Irland, Nederland, Norge, Sveits og Osterrike.
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Heller ikke i et slikt perspektiv kan en trekke entydige konklusjoner. I New Zealand
og Sverige har valutakursvariasjonen gkt, mens den i Canada, Storbritannia og
Australia har blitt redusert. Endringene er ogsa relativt sma og det ma antas at de
realekonomiske virkningene har vaert relativt begrensede. Tabellen viser ogsa at
“kontrollgruppen” har noe lavere volatilitet 1 realvalutakursen enn
inflasjonsstyringslandene, men forskjellen er klart mindre enn nér variasjonen
beregnes pa grunnlag av manedsvise endringer.

En del analyser® av variasjoner i realvalutakursen tyder p4 negative virkninger ved
langvarige svingninger i valutakursen. I et slikt perspektiv kan det vere vanskeligere
og dyrere a kurssikre inntekter og utgifter. [ New Zealand har valutakursen hatt en 3-4
arssykel under inflasjonsstyring, jf figur 9. Svingningene synes imidlertid & ha veert
like store for inflasjonsstyring ble innfert. I Storbritannia har realkursen appresiert
betydelig siden inflasjonsstyring ble innfort, men ogs her har det vaert betydelige
langvarige svingninger i realvalutakursen tidligere. Bade i Sverige og i Australia
appresierte realkursen noe etter innferingen av inflasjonsstyring, men den mer
trendmessige svekkelsen i realkursen disse landene har hatt siden 1970 har fortsatt, jf
figur 10. I Canada synes ikke inflasjonsstyring & pavirket den trendmessige
svekkelsen av realvalutakursen i vesentlig grad.

Figur 9 Effektiv realvalutakurs
Indeks 1995=100

‘ — New Zealand —® Storbritannia ‘

140 140
130 4130
120 4120
110 4110
100 4100
20 4 90
80 80

1970 1973 1976 1979 1982 1985 1988 1991 1994 1997 2000
Kilde: OECD (MEI)

¥ Se for eksempel McKenzie(1999)
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Figur 10 Effektiv realvalutakurs
Indeks 1995=100
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Kilde: OECD (MEI)

En mer fullstendig vurdering av utviklingen og variasjonen i valutakursen ville kreve
en starre analyse. Det kan veere mange andre arsaker til endring i valutakursens
volatilitet enn det pengepolitiske regimet. Et generelt problem i denne sammenheng er
at utviklingen i valutakursen er vanskelig & forklare.

Valutakursens utvikling vil blant annet avhenge av relative inflasjonsforskjeller
mellom land. Som vist ovenfor, har disse avtatt gjennom 90-tallet og ber isolert sett
ha bidratt til sterre stabilitet i valutakursene. Endringen i strukturene i skonomiene,
nedbygging av kapitalrestriksjoner og dypere finansielle markeder kan ogsé pavirke
variasjonene i valutakursen.

En viktig grunn til endret volatilitet i valutakursen kan veere at stabiliteten i
bytteforholdet overfor utlandet har blitt endret. Tabellen nedenfor viser at den arlige
variasjonen i bytteforholdet for inflasjonsstyringslandene ble redusert pa 90-tallet
sammenliknet med de vel 20 foregdende ar. Dette er konsistent med reduksjonen 1
volatiliteten i realkursen for de fleste av inflasjonsstyringslandene. Unntaket er New
Zealand og Sverige hvor realvalutakursvolatiliteten gkte til tross for en nedgang 1
endringene i bytteforholdet overfor utlandet. Variasjonen i bytteforholdet for
“kontrollgruppen” er storre enn for inflasjonsstyringslandene. Til tross for dette var
altsé realvalutakurssvingningene mindre.



14

Tabell 3: Volatilitet i bytteforhold overfor utlandet. Malt ved standardavvik for arlig
endring i bytteforholdet

New Canada | Storbritannia | Sverige | Australia | Andre (1)
Zealand
1970-89 11,3 3,6 4,8 4,1 10,6 4.4
1994-00 3,1 2,8 1,9 2,5 3,5 3,7

Kilde: OECD (MEI) og egne beregninger
(1) Uveiet gjennomsnitt av Belgia, Danmark, Finland, Irland, Nederland, Norge, Sveits, Osterrike

Volatiliteten i nominelle renter er redusert

Det kan bli stor volatilitet i de kortsiktige rentene dersom det legges (for) stor vekt pa
a na inflasjonsmalet pa kort sikt. Motstykket kan vaere ustabilitet i produksjonen. En
lengre tidshorisont for pengepolitikken gir rom for en mer gradvis tilpassing av
pengepolitikken og kan innebaere mindre volatilitet i renten. @kt pengepolitisk
troverdighet og mer stabile inflasjonsforventninger trekker i retning av mindre behov
for aggressive endringer i renten. P4 den annen side gir stor troverdighet ogsa
mulighet for & bruke pengepolitikken mer aktivt for & stabilisere realokonomien.
Behovet for renteendringer kan ogsa ha sammenheng med de sjokk som ekonomien er
utsatt for

I alle inflasjonsstyringslandene har variasjonen i de kortsiktige rentene avtatt siden
inflasjonsstyring ble innfert. Det har imidlertid vert en sterre reduksjon i volatiliteten
for landene i kontrollgruppen. Landene har na relativt lik rentevolatilitet jf tabell 4.
Dette er kanskje noe overraskende i lys av at en kunne vente (alt annet likt) at
valutakursstyring ville kunne kreve sterre variasjoner i renten enn inflasjonsstyring.
P& den annen side er var de fleste av landene i kontrollgruppen knyttet til DEM og
dermed til et troverdig pengepolitiske regime.

Tabell 4: Volatilitet i korte renter. Malt ved standardavvik for endringer i 3-ménders
renter. Mdnedstall

New Canada | Storbritannia | Sverige | Australia | Andre (1)
Zealand
1980-93 1,0 0,7 0,6 0,8 0,9 1,2
1994-01 0,4 0,3 0,2 0,2 0,2 0,3

Kilde: OECD (MEI), TROLLS og egne beregninger (1) Belgia, Danmark, Finland, Irland, Norge,
Nederland, Sveits og Osterrike

De kortsiktige realrentene er blitt redusert

I utgangspunktet er det ikke opplagt hvordan inflasjonsstyring i seg selv vil pavirke
den gjennomsnittlige realrenten over tid. Lave og stabile prisstigningsforventninger
vil trolig bidra til reduserte realrenter, serlig der hvor det tidligere pengepolitiske
regimet hadde liten troverdighet. P& den annen side kan flytende kurser gi storre
usikkerhet om den kortsiktige valutakursutviklingen enn et troverdig fastkursregime
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og kan dermed gi opphav til risikopremier i rentenivaet. Dette kan isolert sett bidra til
en hoyere realrente.

I alle inflasjonsstyringslandene er de kortsiktige realrentene blitt redusert etter at
inflasjonsstyring ble innfort, jf tabell 5. New Zealand skiller seg ut med et relativt lite
fall i realrenten og et relativt heayt realrenteniva. I kontrollgruppen har imidlertid
realrentenivaet blitt redusert mer enn i inflasjonsstyringslandene og realrentenivéet
har vaert markert lavere siden 1994. Kanskje har dette sammenheng med at disse
landene har hatt sterre kursstabilitet.

Tabell 5: Kortsiktige realrenter. Beregnet pa grunnlag av arlige renter deflatert med
veksten i konsumprisindeksen

New Canada | Storbritannia | Sverige | Australia | Andre (1)
Zealand
1982-89 6,4 4,6 5,5 4,7 6,4 5,0
1994-01 5,5 3,6 3,5 4,0 3,7 2.4

Kilde: OECD (Economic Outlook) og egne beregninger
(1) Uveiet gjennomsnitt av Belgia, Danmark, Finland, Irland, Nederland, Norge, Sveits og Osterrike

Alle landene synes 4 ha oppnadd hey troverdighet i pengepolitikken

En pengepolitikk som er innrettet mot lav og stabil inflasjon, er troverdig dersom
bedrifter, husholdninger og finansielle markeder tror at sentralbanken har evne og
vilje til & nd malet. Hoy troverdighet kan gjere det lettere & oppnd mélene for
pengepolitikken. Dette har blant annet sammenheng med at inflasjonsforventningene
er sentrale i avtaler om fremtidige transaksjoner 1 finansmarkedet og i
arbeidsmarkedet. Dersom forventet inflasjon ligger pa prismalet, og prismélet oppnaés,
vil det redusere usikkerheten for akterene. Dette vil bidra til en bedre ekonomisk
utvikling blant annet fordi en kan unnga unedige svingninger i renter, valutakurser og
realekonomi.

For land med eksplisitte inflasjonsmal kan troverdigheten vurderes med utgangspunkt
1 privat sektors anslag for prisstigningen sammenliknet med mélet. I denne
sammenhengen er det den underliggende inflasjonen som er avgjerende. Anslag 1-2
ar fram vil normalt veere uttrykk for den underliggende tendensen i prisstigningen. I
tabellen nedenfor er langsiktige anslag fra Consensus Economics i oktober 2002 sveert
nzr mélsonen og tyder pa at alle landene har oppnédd hey troverdighet i
pengepolitikken. Det ser imidlertid ikke ut til at prognosemakerne trodde at New
Zealand skal komme helt ned pa midtpunktet i sin malsone fremover pa tross av at
midtpunktet er justert opp til 2 prosent. I perioden 2008-2012 anslés prisstigningen til
2,3 prosent arlig. I Storbritannia blir prisstigningen i denne perioden anslétt til i
underkant av 2 2 prosent. Det kan dermed se ut som at anslagene i noen grad er
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preget av forventninger om at pundet etterhvert blir erstattet med euro og at en
dermed fér et lavere inflasjonsmal’.

Dersom det er stor troverdighet knyttet til inflasjonsmaélet, vil prisforventningene i
storre grad vaere bestemt av prismalet enn av den historiske prisstigningen. Akterene
kan da sies & ha en mer fremoverskuende adferd. I praksis betyr dette at prissjokk, for
eksempel som folge av at importprisene oker, bare vil fa midlertidig effekt pa
prisstigningen fordi de i begrenset grad pavirker prisstigningsforventningene. En
enkel méte & underseke om prisstigningsforventningen er blitt mer fremoverskuende,
er 4 prove a forklare prisstigningen ved hjelp av historiske eller sékalt ”laggede”
verdier for prisveksten. Hoy forklaringskraft for laggede variable kan innebzre at
forventningene i hovedsak bestemmes av historien. Redusert forklaringskraft for
laggede verdier kan tyde pa at fremoverskuende forventninger har fatt storre
betydning. I tabell 6 vises resultatene for en regresjon hvor pristigningen forklares
utelukkende med prisstigningen i forrige kvartal. I alle inflasjonsstyringslandene har
persistensen, malt med koeffisienten av den laggede KPI, i prisstigningen avtatt. Dette
kan tolkes som at tilliten til pengepolitikken har gkt. Vi ser ogsa at persistensen i
prisstigningen i andre land har avtatt.

Tabell 6: Persistens 1 prisstigningen. Malt som forste ordens autokorrelasjon for
kvartalsvise endringer i konsumprisveksten.

New Canada | Storbritannia | Sverige | Australia | Andre (1)
Zealand
1970-89 0,9 0,9 0,8 0,8 0,9 0,8
1994-00 0,7 0,5 0,4 0,2 0,6 0,5

Kilde: OECD (MEI) og egne beregninger
(1) Uveiet gjennomsnitt av Belgia, Danmark, Finland, Irland, Nederland, Norge, Sveits, Osterrike

Det tok tid 4 etablere troverdighet

Troverdigheten i pengepolitikken kan ogséd vurderes pa bakgrunn av renteforskjeller
mellom land. Slike renteforskjeller kan ses pa som forventede endringer i valutakurser
(korrigert for eventuelle risikopremier) som igjen kan reflektere forventede forskjeller
i inflasjon. Det er ikke opplagt hvilke land som skal danne referanse for en slik
vurdering. I tabell 7 er det valgt & sammenlikne Canada, Australia og New Zealand
med USA. Storbritannia og Sverige er sammenliknet med Tyskland.

? Dersom Storbritannia blir medlem av EMU vil imidlertid det ikke nedvendigvis innebzre at
prisstigningen i landet blir 2 prosent, jf at det kan vere ulike prisstigning i de forskjellige landene i
EMU.
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Tabell 7: Rentedifferanse — nominelle lange renter pé statsobligasjoner. New
Zealand, Canada og Australia mot USA. Storbritannia og Sverige mot Tyskland.
Avvik i prosentpoeng.

New Canada | Storbritannia | Sverige | Australia
Zealand
1970-89 1,6 1,0 3,4 2,5 1,9
1994-01 1,0 0,7 0,9 1,3 1,1

Kilde: OECD (Economic Outlook) og egne beregninger

I alle inflasjonsstyringslandene er rentedifferansen redusert markert. Dette indikerer at
troverdigheten til det pengepolitiske regimet har gkt og at forventede
inflasjonsforskjeller er redusert. Figur 11 og 12 viser videre at det tok tid & opparbeide
troverdigheten, men etter syv ar har flere land oppnadd lange renter pa linje med

referanselandet.

Figur I1 Nominelle renteforskjeller vs USA

lange renter
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Kilde: OECD (Economic Outlook)
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Figur 12 Renteforskjeller vs Tyskland
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Reduserte renteforskjeller kan ogsa ha sammenheng med andre forhold. De
finanspolitiske balansene ble betydelig forbedret i alle landene i lapet av 90-tallet.
Dette kan bade ha bidratt positivt til troverdigheten i pengepolitikken og redusert
risikopremier i de lange rentene. @kningen i renteforskjellen i 2001 for New Zealand,
Australia og Canada ma trolig i hovedsak sees i sammenheng med den kraftige
reduksjonen i de kortsiktige rentene i USA som ogsa har slatt gjennom i de
amerikanske lange rentene.

Avsluttende merknader

Inflasjonsstyringslandene har lykkes i & etablere lav og stabil inflasjon. Lav og stabil
inflasjon har ogséd sammenfalt med en ekning i veksttakten i landene. Variasjonen i
veksten og i prisstigningen er redusert. Realrentene har falt noe og variasjonen i
nominelle renter er ogsd redusert. Det er ikke klare tegn til at volatiliteten eller trender
i valutakursene har endret seg vesentlig. Den gjennomgéende positive utviklingen
landene har hatt, kan imidlertid ikke tilskrives det pengepolitiske regimet alene. Over
tid er det andre forhold enn pengepolitikken som pavirker den realokonomiske
utviklingen.

Det er videre klart at andre land med alternative regimer har oppnadd resultater pa
linje med disse inflasjonsstyringslandene. P& bakgrunn av at de fem
inflasjonsstyringslandene vi her har sett pé gjennomgéende hadde en relativt darligere
inflasjonshistorie, synes det likevel som at inflasjonsstyring vert et vellykket og
relativt robust pengepolitisk regime for disse landene.
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Vedlegg 1: Kort oversikt over viktige institusjonelle forhold i pengepolitikken

Land/ Mandat — mél Bankens ledelse — beslutningsorgan
sentralbank
New Zealand - Opprettholde stabilitet i det generelle I pengepolitiske spersmal er det sentralbanksjefen alene som
Reserve Bank of prisniva (lovfestet mal, sentralbankloven | fatter beslutningene. Sentralbanksjefen utnevnes av
New Zealand av 1989). Prisstabilitet defineres i finansministeren etter anbefaling fra styret i sentralbanken
“Policy Targets Agreement” (PTA- for en periode pa 5 ér. Sentralbanksjefen kan fjernes fra sin
lovhjemlet avtale-dokument) mellom stilling av finansministeren, som enten kan opptre pa egne
sentralbanksjefen og finansministeren. vegne eller pd rad fra sentralbankens styre, blant annet
Inflasjonsmélet er na satt til 1-3% veksti | dersom sentralbankens politikk ikke er i overensstemmelse
KPI (eksklusiv renter og tomtepriser). med den inngatte PTA. Styret (“Board of Directors”) bestar
Skal ta hensyn til forstyrrelser i form av | av sentralbanksjefen, visesentralbanksjefen(e) og mellom 4
endringer i ravarepriser, indirekte skatter | og 7 “non-executive” direkterer, som oppnevnes av
mv. finansministeren for 5 ér. (Det foreligger na lovgining som
blant annet innebzrer at sentralbanksjefen ikke lenger skal
veaere leder i styret og visesentralbanksjefen(e) skal ikke
lenger veere medlem(mer). Dette ventes implementert i lopet
av kort tid.)
Canada - Regjeringen og sentral-banken etablerte Pengepolitiske beslutninge.r tas av “Gove.rning Council”.,
Bank of Canada inflasjonsmal i 1991 (felles erklering, som bestar av sentralbanksjefen, forste visesentralbanksjef

ikke instruks). Loven (av 1934) angir
mer komplekse mal. Inflasjonsmélet er
uttrykt ved total KPI, men sentralbanken
benytter kjerneinflasjonen (KPI korrigert
for endringer i avgifter og enkelte
volatile elementer) som operativt mal.
Sentralbanken sikter mot en inflasjon pa
2%, midtpunktet i intervallet 1-3%.

(“Senior Deputy Governor™) og fire visesentralbanksjefer
(“Deputy Governors”). Oppnevnes for 7 & med mulighet for
gjenoppnevning. “Governing Council” oppnevnes av “Board
of Directors”, som bestar av 12 eksterne medlemmer, samt
sentralbanksjef og forste visesentralbanksjef. “Deputy
Minister of Finance” sitter i “Board”, men uten stemmerett.
Medlemmene av “Council” mé ha ekspertise innen finans.
Pengepolitikk diskuteres 8 ganger i aret.

Storbritannia - Bank

Lovfestet mal & sikre prisstabilitet, som

Pengepolitiske beslutninger fattes av “Monetary Policy
Committee” (MPC), som bestar av sentralbanksjefen

of England defineres av regjeringen (p.t. 2,5% +1pp)
1 KPI ekskl. boligrenter. Uten a bryte (oppnevnes for 5 ér), to visesentralbanksjefer (5 ar) og 6
med inflasjonsmalet skal sentralbanken | evrige medlemmer (3 ar). Av disse 6 vil sentralbanksjefen
samtidig stette regjeringens ekonomiske | oppnevne to (etter a ha konsultert finansministeren). Disse
politikk, herunder malene om gkonomisk | vil vare heltidsansatt i sentralbanken med ansvar for
vekst og sysselsetting. Sentralbanken ma | henholdsvis pengepolitikk og markedsoperasjoner. De
sende brev til finansministeren dersom | gvrige 4 oppnevnes av finansministeren. Disse skal vaere
prisstigningen er utenfor mélsonen. “anerkjente eksperter”. MPC skal motes minst hver maned.
Beslutninger fattes med simpelt flertall. Sentralbanksjefen
har dobbeltstemme.
Sverige - Opprettholde en fast pengeverdi Direksj(?n pé 6 medl.emmer, b;stéende av .riksbanksj ef,
Sveriges Riksbank (lovfestet). forste Vilserlksbanks.]ef og 4 v1ser1ksbanSJefer, f?tter
Riksbankens direksjon fastsetter beslutninger om pengepolitikken og gjennomferingen av
inflasjonsmalet. For tiden er malet 2% valutakurspolitikken. Direksjonsmedlemmene far ikke motta
+1 pp. for KPL Det korrigeres for instruks fra noen. Direksjonsrpedlemmeqe oppnevnes av
virkninger av indirekte skatter, subsidier | Fullmaktige for 6 ar, med mulighet for gjenoppnevning.
og renter Pengepolitikk diskuteres i 8-10 mater i dret. Beslutninger
fattes med simpelt flertall, sentralbanksjefen har
dobbeltstemme.
Australia - Pengepolitikken skal gjennomfores slik Styret (“Boafd”) har ansvaret for utforming og R o
Reserve Bank of at den bidrar til stabilitet i pengeverdien, | implementering av pengepolitikken. Styret bestar av inntil 9
Australia opprettholdelse av full sysselsetting og medlemmer, hvorav sentralbanksjefen (leder av styret),

okonomisk fremgang og velferd
(lovfestet kompleks mal).

For & oppna dette har sentralbanken og
finansministeren (erklering 1996)
formulert et mal om at underliggende
prisvekst pa mellomlang sikt (over
konjunktursykelen) skal ligge mellom 2-
3%.

visesentralbanksjefen (nestleder) og “Secretary to the
Treasury” (finansraden) deltar ex officio. Av de evrige seks
medlemmene mé minst fem ikke vere ansatt i
sentralbanken, annen finansinstitusjon eller offentlig
virksomhet (“public service”). Sentralbanksjefen og
visesentralbanksjefen oppnevnes av “Governor-General”
etter innstilling fra regjeringen. Oppnevningsperioden er 7
ar, med mulighet for gjenoppnevning. Ogsa
styremedlemmene som ikke er ex officio oppnevnes av
“Governor-General”, men for en periode pa 5 &r med
mulighet for gjenoppnevning. Styret metes vanligvis én
gang i maneden. Beslutninger fattes med simpelt flertall,
lederen har dobbeltstemme
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