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Fleksibel inflagionsstyring innebaarer at sentralbanken pa kort sikt foretar en avveining mellom prisstabilitet
og realgkonomisk stabilitet. Ved noen typer forstyrrelser, for eksempel etter spar selssokk, vil det vaere liten
eler ingen konflikt mellom de to hensynene. Andre typer forstyrrelser, for eksempel kostnadssokk, kan
skape en konflikt mellom prisstabilitet og realgkonomisk stabilitet pa kort sikt. Sentralbanken ma da foreta
en avveining. Horisonten for oppnaelse av inflagjonsmalet sier implisitt noe om hvor stor vekt sentralbanken
legger pa realgkonomisk stabilitet. Mye vekt pa stabilitet i realgkonomien tilsier en relativt lang horisont. En
todrshorisont for oppnaelse av inflagjonsmalet gir etter Norges Banks syn normalt en hensiktsmessig avvei-
ning mellom hensynet til prisstabilitet og hensynet til stabilitet i realgkonomien.

Det operagonelle malet for pengepolitikken er en infla-
sjon over tid pa 2% prosent. Fra tid til annen vil infla-
sionen kunne vaare hayere eller lavere enn dette. Flere
ulike strategier for rentesettingen kan benyttes for &
bringe inflasjonen tilbake til malet. Et sentralt sparsmal
i pengepolitikken er hvor raskt en skal ga fram.

Utgangspunktet er at pengepolitikken ikke i saalig
grad kan pavirke konsumprisveksten de neste mane-
dene, blant annet fordi det tar tid & endre lannsveksten.
Mange priser er dessuten avtalt for en periode framii tid.
Skulle pengepolitikken ha som mal & bringe inflasjonen
raskt tilbake til malet, for eksempel i Igpet av et halvt ar,
ma renten trolig settes slik at valutakursen endres bety-
delig. En dlik strategi for pengepolitikken vil samtidig gi
kraftige utslag i ettersparsel og produksjon. Dette kan
omtales som streng inflagjonsstyring. En mer fleksibel
tilnarming kan veare & bruke noe lengre tid pa a bringe
inflagionen tilbake til malet, skalt fleksibel inflagons-
styring. En slik politikk vil gi mindre utdag i etterspar-
sel og produksjon enn en streng inflagjonsstyring.

| mange tilfeller vil en renteendring bidra til & bringe
béde inflasjonen og samlet ettersparsel i ansket retning.
For eksempel vil et fall i samlet etterspersel kunne bidra
til at bade prisstigning, produksion og sysselsetting blir
for lav. Riktig pengepolitikk vil da veae & holde en lav
rente for abidratil at bade ettersparselen og prisveksten
tar seg opp. Andre forstyrrelser kan imidlertid skape en
konflikt mellom prisstabilitet og stabilitet i real akono-
mien pa kort sikt. Et eksempel er et kostnadssiokk som
oker inflagonen og samtidig reduserer produkson og
sysselsetting. En strammere pengepolitikk vil da bidra
til afainflasjonen ned, men vil samtidig kunne redusere
produksion og sysselsetting ytterligere. Ofte vil ulike
typer forstyrrelser inntreffe samtidig, og sentralbanken
ma foreta en avveining mellom utslagene i produksjon
0g sysselsetting pa den ene siden og utslagene i infla-
sjonen rundt inflasjonsmalet pa den andre siden.

Avveiningen mellom prisstabilitet og stabilitet i real-
pkonomien beskrives i den teoretiske litteraturen ofte

som det & minimere en tapsfunksion, hvor bade varia-
sionen i produksjonsutviklingen og variasionen i infla-
sionen inngar, se for eksempel Svensson (2002).1

Sentralbanken skal velge det forlgpet for renten frem-
over som minimerer falgende tapsfunksjon:
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I likningen angir T, inflagionen, T inflasjonsméalet, y;
er produksionen og y* er produksjonspotensialet.? E; er
en forventningsoperator og angir at forventningene dan-
nesi periodet. | en dik tapsfunksion inngér forventede
avwik i produksjonen fra produksjonspotensialet og
awvik i inflagonen fra inflasionsmalet i alle framtidige
perioder. Avvikene inngdr kvadratisk. Ulempen ved
store avvik fra maene vurderes dermed som betydelig
verre enn sma avvik Ved store avvik i inflasonen fra
inflagonsmalet, eller store realgkonomiske ubalanser,
kan det vaze riktig med relativt sterk virkemiddelbruk.
Avveiningen mellom stabilitet i inflagonen rundt infla-
sonsmalet og stabil vekst i produksionen kommer til
uttrykk i parameteren A.

Diskonteringsfaktoren & angir hvor stor vekt som leg-
ges pa framtidige avvik fra malet.

Dette er en teoretisk beskrivelse av inflagonsstyring.
Fa sentralbanker, om noen, har et presist forhold til en
dlik tapsfunksjon. | litteraturen omtales det pengepolitis-
ke styringssystemet som fleksibel inflasjonsstyring der-
som A er stgrre enn null, det vil si at bade variagioni pro-
duksion og inflasjon vektlegges. Et strengt inflagons-
mal innebagrer at A er lik eller nag null.

Den teoretiske beskrivelsen fanger i grove trekk opp
tankegangen bak den mer praktiske gjennomfaringen
hos sentralbanker som har inflagon som styringsmal.
Valg av horisont for pengepolitikken sier implisitt noe
om sentralbankens tapsfunksjon. En sentralbank som
legger stor vekt pdinflagonen, og liten vekt pa real gko-

1 Svensson, Lars E. O. (2002): «Monetary Policy and Real Stabilization», mimeo, Princeton University.
2 y* kan alternativt tolkes som hva produksjonen ville vaat dersom alle priser hadde vaat helt fleksible.
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nomien, vil velge en kort horisont. En sentralbank som
legger stor vekt pa realgkonomien vil velge en lang
horisont.3

Norges Bank har sagt at normalt vil renten settes med
sikte pa at inflasjonen skal vaae 214 prosent to ar fram i
tid. Det hadde imidlertid generelt vaat mulig & nainfla-
sonsmalet raskere ved en mer aggressiv virkemiddel-
bruk. | henhold til den teoretiske litteraturen har Norge
derfor et fleksibelt inflasionsmal, hvor bade variagon i
produksion og inflagion tillegges vekt.4 Bak valget av
horisonten pato ar ligger det en oppfatning av hvordan
renten pavirker forlgpet for inflason og produksion,
samt sentralbankens avveining mellom variagonen i
disse to starrelsene. En slik enkel malsettingsregel er
mer spesifikk, mer operagonell og lettere & etterprove
enn den teoretiske tapsfunksjonen. Den er ogsa en for-
enkling. | de fleste situasjoner vil en horisont pd om lag
to & utgjare en rimelig avveining mellom hensynet til
prisstabilitet og stabilitet i produksjon og sysselsetting.

Inflasjonsprognosen to & frami tid er imidlertid bare
et mellomliggende mal. Det overordnede malet er nomi-
nell stabilitet over tid. | rentesettingen vil derfor hele
forlgpet for inflagonen og realgkonomien fremover
vaae med i vurderingene. | situasjoner der sentralban-
kens prognoser tilsier at det ville medfere vesentlige
ubalanser i real gkonomien dersom renten ble satt slik at
inflasjonsprognosen to ar frami tid var lik malet, kan det
vage hensiktmessig med en noe lengre horisont. Med til-
lit til inflagonsmdlet i finansmarkedene har Norges
Bank starre mulighet enn ellerstil ogsa aivareta hensy-
net til stabilitet i realgkonomien. Tilsvarende vil mulig-
heten gke etter hvert som inflasionsmélet blir innarbei-
det som anker for |annsdannel sen.

| tilfeller hvor det er risiko for at inflasjonen kan avvi-
ke mye over lengre tid fra malet, eller tilliten til penge-
politikken stér i fare, kan det imidlertid vage riktig &
endre renten raskt og markert.

3 Sef.eks. Frank Smets (2000), «What horizon for price stability?», ECB Working Paper No. 24.
4 Hvordan renten pévirker forlgpet for inflasion og produksjon, er neamere omtalt i en ramme i Inflasjonsrapport 4/2000: «Virkninger av en renteendring».
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