«There are two aspects of the wreckage from
the current crisis that have not attracted
much attention so far. One is the wreck of
what was until a year ago the widely accepted
central banking doctrine. The other is the
damage to the macroeconomic theory that
underpinned that doctrine».
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Finanskrisen:
Forsterket av doktrinen bak
inflasjonsmalene’

Lav og stabil inflasjon vil alltid vaere sentralt i utformingen av pengepolitikken, men finans-
krisen viser at det nd har hatt en for sentral plass. Forankring av inflasjonsforventningene pé
et lavt og stabilt niva sikrer ikke pkonomisk stabilitet. Det kan snarere se ut som det mot-
satte har veert tilfelle. Inflasjonsmalene har gjort at sentralbankene i mange land har mett
nedgangen i inflasjonen fra reduserte importpriser i oppgangsperioden tidligere pa 2000-
tallet, med enda sterkere nedgang i rentene. I denne artikkelen knyttes en slik rentesetting
til den doktrinebaserte forskningen «til hjelp for pengepolitikken» og til sdkalte «vekt-kon-
servative» sentralbankledelser, som legger mindre vekt pd realpkonomisk stabilitet enn det
som i seg selv er samfunnsgkonomisk gnskelig. Renteatferden bygger pa en tro at aktegrene i
okonomien har rasjonelle forventninger, noe empirisk forskning gir lite stotte for.

INNLEDNING

Den pengepolitiske doktrinen som Leijonhufvud viser til i
sitatet over, sier at renta pd noen fa ars sikt ikke pavirker
andre sider ved okonomien enn inflasjonen — og da i
hovedsak gjennom forventningsdannelsen. Doktrinen har
veert dominerende siden slutten av 1990-tallet og forte til
et svert lavt renteniva i en periode med hoy okonomisk
vekst pa 2000-tallet. Politikerne i nzer sagt alle industriali-
serte land har latt sentralbankene fa et inflasjonsmal for
rentesettingen i en eller annen form, trolig i en forestilling

om at stabil inflasjon ogsd innebarer stabile konjunkturer
og kapitalmarkeder.

Siden politikerne har akseptert doktrinen, har de ogsa
mattet gi sentralbankene en sakalt «vekt-konservativ»
ledelse med stor grad av uavhengighet i rentesettingen.
Arsaken til dette er at ifelge doktrinen blir inflasjonen
hoyere jo mer innflytelse politikerne har over renta, uten
at det oppnés noen realpkonomiske gevinster. Dette blir
ofte henvist til som tidsinkonsistensproblemet i pengepo-
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litikken, eller «the inflationary bias» (se Kydland og
Prescott, 1977, og Barro og Gordon, 1983). Uavhengighet
kan bare lgse litt av problemet, siden ingen sentralbanker
kan bli helt uavhengige. Med utspring i Rogoff (1985) har
det derfor blitt aksept for at det utnevnes vekt-konservati-
ve sentralbankledelser, som i rentesettingen legger sterre
vekt pa prisstabilitet og mindre vekt pa realokonomisk
stabilitet enn det som i seg selv er samfunnsekonomisk
onskelig. Dette blir betraktet som suboptimalt, siden det
ikke lgser tidsinkonsistensproblemet — det bare kompen-
serer for det. P4 tross av sine klare monetaristiske rotter
har den pengepolitiske doktrinen blitt stottet av de fleste
akademiske gkonomer, men har likevel veert kraftigst pro-
motert av sentralbankene selv.

Siden man hadde vanskeligheter med & finne den
sammenhengen mellom rente, inflasjonsforventninger og
faktisk inflasjon i historiske data som doktrinen tilsa,
erstattet mange sentralbanker sine empiriske modeller
med DSGE-modeller! der det ble tatt for gitt at doktrinen
var sann. lfplge tankegangen i disse modellene, er forkla-
ringen pa at renta har liten betydning for realokonomien
pé noen fa ars sikt at aktorene i det store og hele har kor-
rekte inflasjonsforventninger. Dermed vil neer sagt alle
allokeringer aktorene gjor vaere optimale, og ekonomien
vil alltid veere neer likevekt. Doktrinen tilsier en aktiv bruk
av renta for 4 stabilisere inflasjonen og inflasjonsforvent-
ningene. Det er i stor grad med bakgrunn i en slik tanke-
bygging at renta har blitt fastsatt i de fleste land de siste
arene, ogsd i Norge. Dersom betydningen av inflasjonsfor-
ventningene er svakere enn det doktrinen sier, eller for-
ventningene dannes pa en annen méte, kan renta godt fa
en langt sterkere og mer langvarig effekt pa realokonomi-
en og kapitalmarkedene.

Politikerne har kanskje hatt en oppfatning om at sentral-
bankene med et inflasjonsmal ogsd styrer konjunkturene
og kapitalmarkedene, siden det ofte er en sammenheng
mellom lav arbeidsledighet og hoy inflasjon. Et inflasjons-
mal er imidlertid ikke det samme som & stabilisere kon-
junkturer og kapitalmarkeder. Et inflasjonsmal tilsier for
eksempel at renta ma settes ned, selv om veksten i gkono-
mien er svert sterk, ledigheten er lav, boligprisene er
hoye, finansmarkedene er oppblaste og utlénsveksten er
formidabel, s& lenge inflasjonen er lavere enn mélet — og
motsatt nar inflasjonen er hoyere enn mélet. Det er klart at

' DSGE star for Dynamic Stochastic General Equilibrium.
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Norges Bank og mange andre sentralbanker har lagt akku-
rat dette til grunn for sin rentesetting. Sentralbanksjef
Svein Gjedrem sa det for eksempel slik pd et mote i regi av
Center for Monetary Economics (CME) ved Handelshoy-
skolen BI 17. september 2007: «Det kunne vare fristende
4 ta hensyn til ogsd andre formal utover virkningene de
matte ha pd inflasjonen. Det betyr i sd fall 4 ta sjanser og
g4 pa akkord med inflasjonsmalet».

Troen pa at vi alltid er ner likevekt og at renta kun ber
brukes for & bringe inflasjonen pa malet, er en viktig drsak
til finanskrisen som herjer verdenspkonomien né. I mange
ar sa saerlig den amerikanske sentralbanken, men ogsa den
europeiske sentralbanken (ECB), Norges Bank og andre
sentralbanker, bort fra den sterke utldnsveksten og opp-
gangen i prisene pa neer sagt alle kapitalobjekter som boli-
ger, neringseiendommer og aksjer, fordi importen fra saer-
lig Kina presset konsumprisene nedover. Gjennom lavren-
tepolitikken bidro dermed sentralbankene til at boblene i
pkonomien vokste seg enda storre. I denne artikkelen skal
jeg knytte denne renteatferden til vekt-konservativisme i
sentralbankene og egenskaper ved DSGE-modellene sen-
tralbanker bruker til hjelp for pengepolitikken.

Gjennomgangen viser at den store vekten pa prisstabilitet
i rentesettingen kan knyttes til antakelsen om rasjonelle
forventninger. 1 den empiriske forskningen har det veert
lite stotte 4 finne for slike forventninger. Det tyder p4 at
antakelsen er feil. Det innebeaerer i sa fall: (1) at man treng-
er «vekt-ngytrale» sentralbankledelser, (2) at man ber ta
hensyn til at renta pévirker ettersporselen gjennom
endringer i inntekter og formuer, og (3) at man bor legge
mindre vekt pd betydningen av inflasjonsforventningene
for faktisk inflasjon. Alle tre forholdene taler for storre
vekt pa realokonomisk stabilitet og mindre vekt pé pris-
stabilitet i rentesettingen.

SENTRALBANKERS SYN PA @KONOMISKE
SAMMENHENGER OG RENTAS ROLLE

Sentralbankene med inflasjonsmal har lent seg tungt mot
to ekonomiske antakelser. Jeg skal her gjengi antakelsene
svaert forenklet. DSGE-modellene som sentralbankene
bruker er ofte mer detaljerte, og laggstrukturen kan veere
annerledes, men egenskapene er stort sett de samme som

i dette enkle oppsettet:
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1. ETTERSPQRSELEN. y, =-B-r_, +py, , +€, B>0, 0<p<l.
Den totale ettersporselen i 4r ¢ (yt), malt for eksempel ved
BNP-gapet, avhenger av realrenta aret for (r,_,). Realrenta
er her mélt som avvik fra en normal realrente. Hoyere real-
rente innebzrer lavere ettersporsel siden B>0. Det er treg-
heter i ettersporselen, for eksempel fordi konsumenter
onsker et jevnt forbruk over tid eller pd grunn av kost-
nader forbundet med & endre investeringsplaner. Derfor
inngar ogsa ettersporselen dret for i sammenhengen over.
Dessuten kan det oppstd uventede endringer som er repre-
sentert ved g, Ettersporselen pévirkes i denne spesifika-
sjonen ikke av endringer i realinntekter og -formuer, annet
enn hvis akterene tror de er permanente (Friedman, 1957,
og Modigliani, 1986). Dette innebzrer at en nedgang i
inflasjonstakten som gker bdde realrenta, realinntekter og
realformuer, kun har virkning pa ettersperselen gjennom
realrentas negative effekt. Det innebzrer ogsé at en even-
tuell rentenedgang ikke oker ettersporselen gjennom
lavere renteutgifter for husholdningene.
2. INFLASIONEN. 7, = -7, | +@ -7 + ¢y, + 6,

0<0<1, O<w<1 o>0.

Inflasjonen i ar t (7, malt som avvik fra inflasjonsmalet)
bestemmes i stor grad av forventet framtidig inflasjon
(net+1), siden 6 som regel er lik eller storre enn 0,5. Det er
blant annet her forankring av inflasjonsforventningene
kan medvirke til at inflasjonsmélet nés. Inflasjonen
bestemmes imidlertid ogsd av ettersporselsforhold (y, ),
og det er tregheter i inflasjonsprosessen slik at lagget infla-
sjon inngar (77:t_ 1)4 I sentralbankmodellene er ofte 6+w=1.
Siden ettersporselen inngar med et tidsetterslep, vil et
framoverskuende inflasjonsmal innebzere vekt pa a stabili-
sere ettersporselen og realpkonomien ogsa. Et framover-
skuende inflasjonsmél blir derfor ogsd omtalt som et
fleksibelt inflasjonsmal (se Svensson, 1997 og 1999).

Sentralt bak antakelsene 1 og 2 over ligger teorien om
rasjonelle forventninger. Teorien sier at aktorenes forvent-
ninger til framtiden i gjennomsnitt er korrekte, og med
korrekte menes at de er i trdd med den okonomiske
modellen. Med rasjonelle forventninger er det svert van-
skelig & vise at det kan oppstd betydelige og langvarige
konjunktursvingninger, fordi akterene relativt raskt vil
allokere ressursene dit de kaster mest av seg, reelt sett. Har
de rett i sine antakelser om realverdier, er gkonomien der-
med i likevekt. Aktorene kan imidlertid vaere usikre pé
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realverdiene, fordi de kan ha feil forventninger til infla-
sjonen. Sentralbankene mener dermed at det beste de kan
gjore for 4 sikre stabilitet i realokonomien, er & stabilisere
inflasjonen og forankre forventningene p4 inflasjonsmélet.
Dersom sentralbankene misliker bade avvik fra inflasjons-
malet og ustabilitet i realokonomien, kan man represen-
tere dette gjennom en sakalt tapsfunksjon. I tapsfunksjo-
nen angir en parameter (ofte A) hvor mye sentralbanken
misliker inflasjonsavviket. Sammen med tapsfunksjonen,
kan man péd bakgrunn av antakelsene 1 og 2 over utlede
en optimal renteregel:
3. RENTEREGEL. r=ay, + b~7r[, O<a<l, b>1,
der a og b avhenger av bade hvor mye sentralbanken mis-
liker at inflasjonen avviker fra inflasjonsmaélet (1) og av
pkonomiens virkemate, dvs. de avhenger av hvordan lik-
ningene i 1 og 2 er spesifisert. Renteregelen sier at dersom
inflasjonen endres vekk fra inflasjonsmalet, m4 nominell
rente endres enda mer. Hvor mye mer avhenger av om
realpkonomien ogsd er i ubalanse. Renteregelen kalles
ogsa Taylor-regelen (Taylor, 1993 og 1996), og «The Taylor
principle» — basert pa Federal Reserves rentesetting under
Volcker og Greenspan — tilsier at a = 0,5 og b=1,5. Det
innebzrer at nominell rente endres om lag 50 prosent mer
enn endringene i inflasjonen dersom realokonomien er i
balanse. Hvis inflasjonen faller med 1 prosentpoeng, redu-
seres renta med mer enn 1,5 prosentpoeng dersom for
eksempel BNP-veksten samtidig faller, eller mindre enn
1,5 prosentpoeng dersom BNP-veksten stiger. Regelen til-
sier altsa storre variasjoner i nominell rente enn i infla-
sjonstakten, med mindre det er en betydelig ustabilitet i
realpkonomien i motsatt retning.

Renteregelen bygger pa en avveining mellom de sam-
funnspkonomiske kostnadene ved ustabilitet i inflasjonen
og ustabilitet i realokonomien. Selv om det kan vaere
uenighet blant gkonomer om storrelsene pa a og b, er rela-
tivt fa kritiske til at det foretas en slik avveining i renteset-
tingen.

HVA OM SENTRALBANKMODELLENE ER GALE?

Sentralbankenes syn pa gkonomien innebarer at store
svingninger i renta er nodvendig nér det skjer uventede
sjokk i pkonomien. Slike store renteendringer bidrar ifel-
ge sentralbankenes DSGE-modeller til &4 forankre infla-
sjonsforventningene pd malet og de har relativt smé effek-
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ter pd realokonomien. Empirisk forskning kan imidlertid
tyde pa at modellene er feil pa flere viktige punkter. Det
mest alvorlige ser ut til 4 veere at de undertrykker rentas
sterke og langvarige virkning pa realokonomien, og at de
overvurderer inflasjonsforventningenes rolle for bade
inflasjonen og realokonomien. I punkt 1 og 2 over kan fei-
lene representeres ved at det er utelatte realinntekts- og
realformueseffekter i ettersporselslikningen, og at koeffisi-
enten 0 i inflasjonslikningen er satt for hoyt. Som vi skal
se, tyder eksisterende empiri pé at 6 er nzer null.

Dersom sentralbankene undervurderer inntekts- og for-
mueseffekter, og overvurderer betydningen av inflasjons-
forventningene, kan en rentesetting i henhold til rentere-
gelen virke destabiliserende pé realokonomien. Dette opp-
stdr seerlig nar pkonomien blir utsatt for tilbudssidesjokk,
som for eksempel ndr reduserte importpriser béde oker
husholdningenes realinntekter og reduserer inflasjonen.
Renteregelen trenger altsa ikke vare et problem i seg selv,
men den kan vere et problem dersom den fér virke sam-
men med en feil modell for gkonomien.

Problemene med regelen kan imidlertid bli ytterligere for-
sterket av at sentralbankene overvurderer de samfunns-
okonomiske kostnadene ved ustabilitet i inflasjonen. Som
en folge av tidsinkonsistensproblemet i pengepolitikken
(«the inflationary bias») kan det vaere gnskelig 4 la sentral-
bankene gjore dette. Blant annet Kydland og Prescott
(1977) og Barro og Gordon (1983) har pekt pd at dersom
aktorene i gkonomien har rasjonelle forventninger, kan det
veere betydelige tidsinkonsistensproblemer knyttet til
pengepolitikken. Problemene gir ut pd at det kan veere
optimalt for myndighetene 4 si at de legger stor vekt pd lav
og stabil inflasjon, men i virkeligheten sette renta for &
oppné fordeler pd realokonomien. Da kan de oppnd en
kortsiktig gevinst i form av bade lav inflasjon pa grunn av
det de har sagt, og bedre realpkonomi pa grunn av det de
har gjort. Lav rente gir riktig nok litt hoyere inflasjon, men
dette er myndighetene likevel forneyd med. Aktorene i
okonomien blir imidlertid lurt, men de lar seg lure kun én
gang. Deretter forventer de hoyere inflasjon, uansett hva
myndighetene sier. P4 sikt oppnar myndighetene saledes
ingen realpkonomiske gevinster, kun heyere inflasjon. Det
a binde seg til et inflasjonsmal, og ikke utnytte troverdig-
heten man har fatt til &4 bedre realokonomien pé kort sikt,
vil dermed bare ha positive effekter pa lang sikt. Problemet
er hvordan hindre politikerne i & utnytte troverdigheten til
et inflasjonsmal for & bedre realpkonomi pa kort sikt?
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Svaret har veert 4 utnevne sakalte «vekt-konservative» sen-
tralbankledelser og gi dem okt selvstendighet. En vekt-
konservativ sentralbankledelse legger storre vekt pd pris-
stabilitet enn det som i seg selv er optimalt for samfunnet.
Denne strategien springer ut fra Rogoff (1985) og blir vur-
dert som suboptimal, altsa ikke optimal, men det beste
man kan f4 til. En vekt-konservativ sentralbankledelse kan
oppna lav a og hey b i renteregelen i punkt 3 over enten
ved 4 legge (for) stor vekt pa rasjonelle forventninger i
spesifikasjonene i punktene 1 og 2, eller ved 4 legge til
grunn (for) store samfunnsgkonomiske kostnader ved
ustabilitet i inflasjonen, eller begge deler.

Antakelsen om rasjonelle forventninger ledet Lucas
(1976) fram til en sveert betydningsfull kritikk av empirisk
spesifiserte modeller. Lucas viste at med rasjonelle for-
ventninger ville aktorer endre atferd etter politikkinter-
vensjoner, og at modeller som ignorerte dette ville bli ska-
delidende fordi modellenes parametere da ville endres.
Kritikken forte til fokuset pa tidsinkonsistensproblemet og
framveksten av DSGE-modeller til hjelp i pengepolitik-
ken. Parametrene i DSGE-modellene er estimert eller kali-
brert som strukturparametre fra den teoretiske modellen
med rasjonelle forventninger, og viser ikke uten videre
sammenhenger mellom variable. Modellene skal derfor
ikke veere gjenstand for Lucas-kritikken.

Det er vanskelig & teste rasjonelle forventninger, men for-
sokene som er gjort finner liten stotte for antakelsene (se
Fair, 2004, Fuhrer og Rudebusch, 2004, og Rudd og
Whelan, 2006). Det er imidlertid gjort mange forsek p4 a
teste Lucas-kritikken. Hvis rasjonelle forventninger er vik-
tige, sd ber man finne stotte for Lucas-kritikken. Ericsson
og Irons (1995) gjennomgér den meget omfattende litte-
raturen omkring Lucas-kritikken, med spesiell vekt pa tes-
ter av kritikkens empiriske relevans. De finner knapt noen
empiriske undersokelser som gir stotte for kritikken. 1 til-
legg har en rekke studier utfort i Norges Bank og Statistisk
sentralbyrd testet den empiriske relevansen av Lucas-kri-
tikken pd norske data, som Boug (1999a og 1999b), Boug
m.fl. (2002, 2005, 2006a og 2006b), Brodin og Nymoen
(1992), Bardsen m.fl. (2002), Naug og Nymoen (1996),
Naug (1999) og Svendsen (1995, 1996 og 1998). Ingen av
disse studiene finner stotte for at akterene handler pa
grunnlag av rasjonelle forventninger.

At man ikke finner stotte for rasjonelle forventninger,
betyr ikke ngdvendigvis at forventningene som akterene

ROGER BJORNSTAD



danner er irrasjonelle. Det betyr bare at forventningene
sannsynligvis ikke er i trdd med noen av de gkonomiske
modellene gkonomer setter opp. Akterene kan i stedet
handle p4 grunnlag av empiriske, databaserte forventning-
er. En slik atferd kan vare rasjonell dersom det er store
kostnader forbundet med & innhente og bearbeide infor-
masjon.

INNTEKTSEFFEKTER I ETTERSP@RSELEN

I empiriske analyser av ettersporselen i ekonomien finner
man ofte at realrenta har en klar negativ effekt pa etter-
sporselen, som i spesifikasjonen i punkt 1 over. Man
finner imidlertid ogsé at realinntektene har en om lag til-
svarende positiv effekt. Dermed er virkningene av
endringer i inflasjonen pa realokonomien uklar pé kort og
mellomlang sikt. Ved & feilaktig utelukke inntektseffek-
tene, vil sentralbanker overdrive renteresponsen etter
sjokk i inflasjonen og de vil ikke ta hensyn til at eventuel-
le renteendringer pévirker ettersporselen gjennom hus-
holdningenes netto renteutgifter i neste runde.

Det er szrlig giennom husholdningenes ettersporsel etter
konsumgoder og boliger en finner inntektseffekter i real-
gkonomien. Fair (2004) bruker sin makrogkonometriske
modell for flere land og finner at en gkning i konsumpri-
sene pa 0,5 prosent i USA setter i gang inflasjonsspiraler
som reduserer husholdningenes ettersporsel etter varige
konsumgoder og boliginvesteringer med henholdsvis 1,4
og 1,8 prosent etter fire kvartaler. Etter 12 kvartaler er
denne ettersperselen redusert med om lag 5 prosent, og
reelt BNP er 1,2 prosent lavere. I beregningen er det nomi-
nelle renteniviet holdt uendret, slik at realrenta blir redu-
sert. Resultatene viser altsa at i Fairs modell for den ame-
rikanske pkonomien dominerer realinntekts- og realfor-
mueseffektene over realrenteeffektene.

Fullt s sterk er ikke inntekts- og formueseffektene i SSBs
makrogkonomiske modeller for norsk gkonomi. SSBs
modeller er hovedsakelig tallfestet pd bakgrunn av norske
nasjonalregnskapstall tilbake til 1960- og 1970-tallet. Det
legges stor vekt pad at modellens parametere er stabile.
Ogsd i disse modellene er det klare og signifikante realinn-
tektseffekter i bestemmelsen av husholdningenes konsum
og boliginvesteringer. Det har ikke veert mulig & forkaste
denne egenskapen pa nasjonalregnskapstallene som
benyttes. Nylig er det ogsé funnet stotte for 4 inkludere
husholdningenes realformuer i bestemmelsen av hushold-
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ningenes konsum, jf. Jansen (2009). Det er imidlertid ogsé
betydelige realrenteeffekter, slik at en pkning i inflasjons-
takten samlet sett har en positiv virkning pa ettersporselen
i Fastlands-Norge for et gitt nominelt renteniva.

Fair (2004) s& p4 betydningen av en okning i inflasjonen.
Ved hjelp av SSBs kvartalsmodell KVARTS, kan vi se pa en
nedgang i inflasjonen. Dersom inflasjonstakten reduseres
med ett prosentpoeng, gjennom reduserte importpriser,
og nominelle renter holdes uendret, vil BNP Fastlands-
Norge falle med i gjennomsnitt 0,3 prosent 1-3 ér fram.
Da har jeg antatt uendret kronekurs. Tolkningen kan veere
at de viktigste handelspartnerne opplever tilsvarende
importprisendringer. Dette kan etterlikne situasjonen med
reduserte importpriser pd grunn av den stadig okende
importen fra Kina gjennom 2000-tallet. I beregningen gar
husholdningenes konsum opp pa grunn av gkte realinn-
tekter og realformuer, men boliginvesteringene reduseres
relativt mye pd grunn av de okte realrentene. Det er i
hovedsak de reduserte boliginvesteringene sammen med
reduserte neeringslivsinvesteringer, som bidrar til reduk-
sjonen i BNP.

[ KVARTS dominerer altsa realrenteeffekten, men det betyr
ikke at det er uproblematisk 4 se bort fra eventuelle inn-
tekts- og formueseffekter. Konsekvensen av den reduserte
inflasjonen ville blitt langt sterkere om alle realinntekts-
og realformueseffekter var fjernet, slik som i punkt 1 over.
For 4 illustrere dette har jeg i det samme eksperimentet
holdt realrenta uendret. Da gker BNP Fastlands-Norge
med i gjennomsnitt 0,9 prosent etter 1-3 dr, i stedet for &
g ned med 0,3 prosent — en differanse pa 1,2 prosent-
poeng. Dermed kan man si noe forenklet at realrenteef-
fekten bidrar til 4 redusere BNP Fastlands-Norge med 1,2
prosent etter 1-3 4r, og realinntekts- og realformues-
effektene bidrar til 4 pke BNP Fastlands-Norge med 0,9
prosent.

Hvis KVARTS er om lag korrekt, undervurderes altsa en
betydelig positiv effekt av lavere inflasjonstakt p4 realoko-
nomien i typiske sentralbankmodeller. 1 tillegg til dette
kommer inntekts- og formuesvirkninger av en nominell
rentenedgang. I Norge vil en nedgang i renta pa ett pro-
sentpoeng gi husholdningene reduserte renteutgifter til-
svarende om lag 11 milliarder kroner for skatt. En slik
inntektspkning vil ifolge KVARTS gke konsumet og bolig-
investeringene. Dersom sentralbanken utelater denne inn-
tektseffekten ogs4, blir rentenedgangen trolig for sterk.
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I perioden 2003-2007 ble norsk gkonomi truffet av flere
forhold som bade bidro til 4 redusere inflasjonen og til &
oke husholdningenes inntekter og boligformue.
Inflasjonen falt til neer null. Samtidig okte boligprisene
med 50 prosent i perioden. Konsumet gkte med 22 pro-
sent. Likevel reduserte Norges Bank renta til svaert lave
nivéer. Styringsrenta var helt nede i 1,75 prosent fra janu-
ar 2004 til juni 2005. P4 CME-mgtet i september 2007
begrunnet sentralbanksjef Svein Gjedrem dette med & si
folgende: «Hensynet til 4 hindre at inflasjonsforventning-
ene skulle festne seg under vért operative mal pa 2,5 pro-
sent, var en vesentlig arsak til at renten ble satt ned til et
sveert lavt niva i 2003 og 2004, da prisveksten falt og neer-
met seg null». Andre land har opplevde liknende sjokk til
sine gkonomier, og andre sentralbanker holdt sine renter
tilsvarende lave. Norges Bank var sdledes ikke alene om en
slik rentepolitikk, p4 samme vis som den ikke var alene

om sitt syn pd ekonomiens virkemate.

BETYDNINGENE AV INFLASJONSFORVENTNINGENE
FOR INFLASJONEN

Inflasjonslikningen i DSGE-modellene sentralbanker bru-
ker (punkt 2 over), er den sdkalte Nykeynesianske
Phillipskurven. Den viser hvor sentralt inflasjonsforvent-
ningene er for den faktiske inflasjonen i disse modellene.
Det 4 forankre inflasjonsforventningene pa inflasjonsma-
let, er sdledes et viktig bidrag til 4 n4 inflasjonsmaélet. Gali
og Gertler (1999) og Gali, Gertler og Lopez-Salido (2001
og 2005) fant empirisk stotte for den Nykeynesianske
Phillipskurven med framoverskuende forventninger, bade
pé amerikanske og europeiske data.

Disse arbeidene har imidlertid blitt kritisert av flere, se
Rudd og Whelan (2005), Lindé (2005), Bardsen m.fl.
(2004), Bardsen m.fl. (2005, kap. 7), Boug m.fl. (2006) og
Bjornstad og Nymoen (2008). Den Nykeynesianske
Phillipskurven blir testet pi data fra Norge, USA og
Europa separat. Bjornstad og Nymoen (2008) tester den
pé hele 20 OECD land samlet. Bjornstad og Nymoen
(2008) viser at modellens empiriske stotte er helt avheng-
ig av spesifikasjonen som folger fra den valgte teorimodel-
len. Den spesifikasjonen innebzrer imidlertid sveert
strenge forutsetninger for dynamikken i inflasjonsproses-
sen. Det viser seg at nar det inkluderes variable fra alter-
native teorier, er ikke lenger forventet framtidig inflasjon
av betydning for inflasjonsprosessen. Dette viser at den
Nykeynesianske Phillipskurven utelater viktige sammen-
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henger som er korrelert med forventet framtidig inflasjon.
A utelate disse innebzrer siledes at det framoverskuende
leddet feilaktig blir inkludert i modellen. N4r man inklu-
derer de utelatte variablene, blir 6 i punkt 2 over estimert
til omtrent 0 og den Nykeynesianske Phillipskurven med
et framoverskuende forventningsledd forkastes.

Hvis sentralbankene overdriver forventningskanalen for
inflasjonsmalet, innebaerer det at det legges for stor vekt
P4 & stabilisere inflasjonen og for liten vekt pa det 4 stabi-
lisere realokonomien. I renteregelen i punkt 3 over, fram-
star dette ved at b blir satt for hoyt. Senay (2008) viser
hvor viktig det er at det er framoverskuende forventning-
er i prislikningen for & forsvare stor vekt pa prisstabilitet i
rentesettingen. Dersom 6<0,5 er det sveert sma gevinster,
dersom 6=0 er det ingen gevinster.

HVA ER SAMMENHENGEN MELLOM FINANS-
KRISEN, INFLASJONSMALENE OG SENTRALBANK-
MODELLENE?

Etter fire &r med sterk vekst i internasjonal og norsk gko-
nomi, markerte 2008 seg som 4ret da prisene i neer sagt
alle aktivamarkeder verden rundt falt dramatisk og de glo-
bale kredittmarkedene kollapset. Flere store banker og
finansinstitusjoner gikk konkurs. Andre ble overtatt eller
reddet av myndighetene. Trolig har vi ikke sett en sa
omfattende global finanskrise siden 1930-tallet. Den
gangen fikk krisen betydelige konsekvenser for verdens-
pokonomien. Kollapsen i det norske eiendomsmarkedet i
1989, som ledet til den norske bankkrisen pd begynnelsen
av 1990-tallet, gir oss en pekepinn om hva vi kan ha i
vente og hvordan krisen kan héndteres. Likevel er det
grunn til 4 tro at finanskrisen vil fa betydelige negative
virkninger pa realpkonomien og i arbeidsmarkedet ogsa i
Norge.

Den betydelige veksten i aktivapriser og kredittgivningen
pé 2000-tallet minner om utviklingen i forkant av tidligere
finanskriser. Fenomenet har fatt navnet Minsky-effekten
etter den amerikanske pkonomen Hyman Minsky
(Minsky, 1982). I gode tider patar investorer seg risiko ved
4 kjope aktiva med lante penger. Jo lenger oppgangen
varer, desto mer risiko tar investorer. Banker og kredittin-
stitusjoner er villige til 4 gi nedvendige l4n fordi heoyere
aktivapriser tilsynelatende oker sikkerheten pd panteob-
jektene. P4 et eller annet tidspunkt, som er «Minsky-oye-
blikket», blir kontantstrommen fra aktivaene ikke tilstrek-
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kelig til & finansiere rentekostnadene. Utlanstapene som
oppstar forer til tilstramning av kreditt, og investorene
tvinges til & selge eiendelene. Tidspunktet for nar dette
skjer er neert knyttet til utviklingen i makrogkonomien.
Dermed rammes mange samtidig og aktivamarkedene kol-
lapser. Penge- og kredittmarkedene bidrar siledes ikke
bare til 4 forsterke oppgangstidene. Spiralene mellom kre-
dittgivning, aktivapriser og investeringsaktivitet far mot-
satt effekt og vil ogsé forsterke nedgangen.

Den finansielle boblen vi nd har bak oss fikk bygge seg
opp over en lang periode. Investorer har tatt stadig storre
risiko. Bonusprogrammer og insentivordninger for ledere
og meglere har ogsd oppmuntret til okt risikotaking.
Finansinstitusjoner og meglere har vaert kreative i & kamu-
flere risikoen ved investeringsprosjekter. Symptomatisk i
s& mate er utviklingen i det amerikanske boligmarkedet,
som i kraft av sin sterrelse har veert en viktig faktor bak
den internasjonale finanskrisen. I USA har det vaert en
betydelig vekst i sdkalte sub prime-l&n, som er lan til hus-
eiere med svak kreditthistorie, usikre inntekter og liten
eller ingen formue. Langivere i sub prime-markedet bestar
i liten grad av tradisjonelle, mer regulerte banker. De gis
av kredittinstitusjoner og lanene gis med betydelig péslag
pé renta, men med lave renter og avdragsfrihet de forste
arene. Rentekostnadene har i enkelte tilfeller ogsa veert
lagt til ldnet. Nar lantakerne etter hvert ble avkrevd renter
og avdrag, har de ikke vert i stand til 4 innfri forplik-
telsene og boligene ble lagt ut for tvangssalg. Da har bolig-
prisene falt markert.

I USA har det i stor grad vert slike kredittinstitusjoner
som har gitt konkurs. Men risikoen ved slike og andre
sammenliknbare investeringsprosjekter har blitt spredd
globalt gjennom internasjonale kapitalmarkeder som folge
av en rivende utvikling av nye, kompliserte finansielle spa-
reprodukter. De internasjonale pengemarkedene har siden
august 2007 veert preget av mistro mellom aktgrene og
usikkerhet om hvem som sitter med de endelige tapene
etter kollapsen i aktivamarkedene. Pengemarkedsrentene,
og dermed ogsd utlénsrentene, har ligget hoyt over sen-
tralbankenes styringsrenter. Ogsd i Norge har denne risi-
kopremien vert hoy.

Finanskrisen vil ha store konsekvenser for realokonomien
og arbeidsmarkedet. Styrken og lengden pé en oppgangs-
konjunktur, betyr siledes mye for hvordan produksjons-
og arbeidslivet pavirkes av nedgangen i perioden etter.

ROGER BJORNSTAD

Grunnlaget for en stabil gkonomisk utvikling ligger i sta-
bile aktivapriser og en stabil tilgang p4 kreditt, som igjen
krever en stabil realgkonomi. Professor Haavelmo, som
allerede p& 1960-tallet skrev originale teoretiske arbeider
om muligheten for makrogkonomisk stabilitet under libe-
raliserte kredittmarkeder, kom til en tilsvarende konklu-
sjon: Det som ga best utsikter til makrogkonomisk stabi-
litet var en forholdsvis passiv pengepolitikk, og at sentral-
banker ikke begikk den feilen & betrakte renta som et fritt
virkemiddel, med enkle og lett forutsighare konsekvenser
(se Haavelmo, 1969).

Haavelmos synspunkter har ikke hatt noen gjennomslags-
kraft, heller ikke i Norge der hans elever nd sitter med
ansvaret for mye av den gkonomiske politikken. Selv om
det aldri har veert pavist noen sviktende logikk eller mang-
lende relevans i Haavelmos analyse, valgte man i stedet &
adoptere det som pa 1990-tallet ble standardmodellen for
at frie kapitalmarkeder ogsd bidrar til en balansert utvik-
ling i pkonomien. Forutsetningen for dette er imidlertid at
inflasjonsforventningene er godt forankret pé et lavt og
stabilt nivd. Teoriene tilsier at det er viktig 4 stabilisere
inflasjonen og derigjennom inflasjonsforventningene uav-
hengig av hva slags begivenheter eller sjokk som inntref-
fer. Dette er bakgrunnen for at de fleste land n4 har enten
et eksplisitt eller implisitt inflasjonsmél for pengepolitik-
ken og flytende valutakurser.

Vi har sett at en del empirisk forskning, og ikke minst

erfaringene fra finanskrisen, tyder pd at infla-
sjonsforventningene likevel ikke spiller en slik viktig rolle i
a stabilisere pkonomien. Sjokk i gkonomien kan likevel
forarsake store konsekvenser selv med relativt lav og stabil
inflasjon. Spiralene mellom kredittgivning, aktivapriser og
okonomisk aktivitet innebzerer at gkonomien i lange tider
beveger seg bort fra det som kan betraktes som opprett-
holdbart pa lengre sikt og det oppstdr bobler i aktiva-

markedene.

Inflasjonsmalet har i mange land veert tolket strengt i den
forstand at det ser ut til 4 ha veert viktigere 4 holde infla-
sjonen stabil pa malet enn 4 stabilisere realokonomien og
aktivamarkedene. I det enkle modelloppsettet over inne-
bzrer det lav vekt pa ettersporselen (lav a) og hey vekt pa
inflasjonen (hoy b) i renteregelen i punkt 3. Som vi har
sett gir spesielle egenskaper i DSGE-modellene som sen-
tralbankene lener seg mot nettopp dette resultatet: I etter-
sporselsmodellen i punkt 1 innebzrer for eksempel utela-
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telse av realinntekts- og realformueseffekter at a blir lav.
[ inflasjonsmodellen i punkt 2 gir en relativt hegy verdi pa
0 at b blir hoy.

I Norge okte boligprisindeksen til SSB med 50 prosent
fra 2003 tl 2007. Kreditveksten i Fastlands-Norge var
pé 56 prosent, konsumveksten var pd 22 prosent. [ samme
periode gkte konsumprisindeksen justert for avgifter
og uten energivarer (KPI-JAE) med kun 3,5 prosent,
eller 0,9 prosent som adrlig gjennomsnitt. Dette er
godt under inflasjonsmalet til Norges Bank pa 2,5 prosent.
Derfor reduserte Norges Bank styringsrenta til sveert
lave nivéer i perioden, noe som ga ytterligere neering til
konsum, boligettersporsel og kreditt- og aktivamarke-
dene.

De fleste av vdre handelspartnere opplevde det samme.
Den lave prisveksten i den vestlige verden skyldtes i stor
grad lave priser pa stadig flere importvarer fra Kina og
andre lavkostnadsland. Med disse landenes gkte integra-
sjon i verdenshandelen har de rike landene opplevd et til-
budssidesjokk til sine gkonomier. Tilbudssidesjokket har
den egenskapen at inflasjonen gar ned samtidig som akti-
vitetsnivéet i gkonomien gker. Lavere rente for 4 fa infla-
sjonen opp, okte aktivitetsnivaet ytterligere. For stor vekt
pa prisstabilitet i rentesettingen nir gkonomien opplever
tilbudssidesjokk, har saledes bidratt til 4 destabilisere real-
okonomien og arbeidsmarkedet, s& vel som kreditt- og
aktivamarkedene.

Finanskrisen har lert oss at endringer i inflasjonsmalene
og strengere reguleringer av kredittmarkedene bor
koordineres globalt. Det hadde ikke vert lett for et lite
land som Norge, med stor utenrikshandel og sentralisert
lonnsdannelse, & avvike betydelig i rentesettingen eller
kredittreguleringen i forhold til andre land. Kapital-
strommene reagerer raskt pa forskjeller mellom land, og
valutakursene flyter fritt under inflasjonsmalregimer. For
eksempel ville en vesentlig hoyere rente i Norge enn i
andre land, trolig fort til svaert sterk kronekurs og proble-
mer for den eksportrettede industrien. Med sentralisert
lonnsdannelse hadde det vert vanskelig 4 f& skjermet sek-
tor med pé lennsnormen fra eksportindustrien. Likevel er
det ogsé en leerdom fra finanskrisen av relevans for Norge
alene. Basert pa den pengepolitiske doktrinens gjennom-
slagskraft 1 de ulike sentralbankene, ser det for eksempel
ut som Norges Bank har vel sa mye a laere som andre sen-
tralbanker.
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