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Det sistetiaret har forskning om regler i pengepolitikken fatt en renessanse. Reglene beskriver som oftest en
strategi for hvordan renten skal settesved ulike typer sjokk i gkonomien. En regel kan utformes som en opti-
mal strategi for rentesettingen i forhold til en gitt modell eller som en enke instrumentregel, der renten
bestemmes med utgangspunkt i noen fa hovedsterrelser i gkonomien. | denne artikkelen gar vi nearmereinn
pa utfor ming og anvendelse av enkleregler og szerlig Taylor-regelen. Taylor-regelen har blitt en referanse som
andreregler sammenlignes med; det er ogs en regel som viser seg a gi en god tilnaerming til rentesettingen i
flere sentralbanker. Vi ser deretter pa hva litteraturen sier om bruk av denne typen enkle regler i en dpen
gkonomi, eventuelt hvordan en regel kan bygges ut for & ta hensyn til valutakursens virkninger pa

gkonomien.

Innledning

| en artikkel publisert i 1993 lanserte John B. Taylor en
enkel pengepolitisk handlingsregel. Intuisonen bak
regelen var at renten ber settes opp dersom inflasionen i
dag er hgyere enn gnsket og reduseres dersom den er
lavere enn ensket. | tillegg burde sentralbanken se pa
presset i gkonomien, uttrykt for eksempel ved en indika
tor for produksjonsgapet. Taylor mente at dette var en
god tilneaming til det tankeskjema sentralbanker faktisk
falger. Han fant at prediksonene fra en dlik enkel regel
for renten i stor grad falt sammen med Federal Reserves
(den amerikanske sentralbankens) rentesetting padutten
av 1980-tallet og begynnelsen av 1990-tallet.

Siden publiseringen av denne enkle regeleni 1993 har
interessen for pengepolitiske regler vaat omfattende.
Det er grunn til & tro at markedsaktarer benytter slike
regler som rettesnorer for vurdering av pengepolitikken.

Denne artikkelen tar sikte pa a drefte ulike sider ved
pengepolitiske regler. Innledningsvis diskuterer vi hva
som ligger i begrepet pengepolitiske regler slik det har
vaat og blir benyttet i dag. Deretter spar vi om i hvilken
grad pengepolitiske regler kan vare et nyttig instrument
for &si noe om hvilket niva renten ber vaare pa

Pengepolitiske regler — en avklaring
(regler versus diskresjon)

Det klassiske eksempelet pa en pengepolitisk regel er
Milton Friedmans regel om & serge for konstant vekst i
pengemengden. Dette er en regel som ikke tar hensyn til
den aktuelle gkonomiske situasjonen. Milton Friedmans
argument for en dik regel var at ved en jevn vekst i
gkonomien over tid, ville en konstant vekst i penge-
mengden vegre forenlig med en konstant inflasjonsrate
over tid. | den tradigonelle debatten om regler versus
diskreson i gkonomisk teori blir regler typisk assosiert
med en passiv pengepolitikk som ikke prever & dempe
siokk i gkonomien, mens en diskresionaa politikk
prever adempe sokk ved en aktiv pengepolitikk. Taylor
(1993) papeker at nyere litteratur tar for seg regler som
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1 se for eksempel studiene i Hooper, Bryant og Mann (1993) og McCallum (1988).

angir strategier for hvordan renten systematisk skal rea-
gere pa ulike gkonomiske sjokk.!

Barro og Gordon (1983) knytter debatten om regler
versus diskresion i pengepolitikken til det sdkalte
tidsinkonsistens-problemet.2 Dersom pengepolitikken
binder seg til & felge et gitt handlingsmenster, vil sen-
tralbanken ikke kunne «lure» aktgrene i gkonomien ved
a skape hayere inflagon med sikte pa & redusere arbeids-
ledigheten. Litteraturen om pengepolitiske regler tar
utgangspunkt i at det er gnskelig med en systematisk
reaksjonsmate som kan skape troverdighet blant
aktagrene i gkonomien. Taylor (1993) papeker samtidig
at reglene ma brukes med skjann.

Malsettingsregler og instrumentregler

Litteraturen om pengepolitiske regler skiller i hovedsak
mellom to typer regler — malsettingsregler («targeting
rules») og instrumentregler («instrument rules»). Ved
bruk av en madlsettingsregel tar sentralbanken
utgangspunkt i malet for pengepolitikken i form av en
malfunkgon. Ofte uttrykkes denne malfunksjonen som
en tapsfunksion. Malsettingsregelen sier at sentral-
banken skal sette renten slik at tapet blir minimert. For
en sentralbank med et eksplisitt inflasonsmal kan
malsettingen for eksempel vame & minimere avviket
mellom faktisk inflagon og inflasonsmalet over tid.
Ofte inngdr ogsa hensyn til produksjonsstabilitet i taps-
funksionen. Matematisk kan en tapsfunksjon formuleres
som

1) L = (Te10%) + A(y-y*)?

der rer faktisk inflagion, T er inflasionsmalet, og y-y*
er produksjonsgapet. Parameteren A gir uttrykk for den
vekten som legges pa stabilitet i aktivitetsnivai forhold
til inflagonsstabilitet. Sentralbanken setter renten slik at
tapet blir minst mulig, gitt en modell for sammenhen-
gene i gkonomien og gitt tilstanden i gkonomien. Av
dette falger en implisitt regel for hvordan renten skal

2 Barro og Gordon (1983) bygger p& Kydland og Prescott (1977) som papekte inkonsi stensproblemet.
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settes. Fordi den optimale pengepolitikken avhenger av
en stor mengde informasion om den aktuelle gkono-
miske situasgonen og i tillegg av sammenhengene i
gkonomien, vil slike regler ofte bli komplekse.

En instrumentregel uttrykker renten eller et annet
pengepolitisk instrument som en eksplisitt funksjon av
en begrenset mengde informasjon tilgjengelig pa besl ut-
ningstidspunktet. Klassiske eksempler pa dlike instru-
mentregler er McCallums (1988) regel for pengemeng-
den og Taylors (1993) regel for renten. McCallums regel
sier at utviklingen i pengemengden skal vaze en
funksion av priser og nasionalprodukt. Taylors regel
uttrykker renten som en funkson av de samme ster-
relsene. Instrumentregler er ikke utledet ved optimering
som de implisitte optimale reglene. De avhenger kun av
noen fa variable og omtales derfor gjerne som enkle
regler.

En instrumentregel angir en direkte sasmmenheng mel-
lom det pengepolitiske instrumentet og de variablene en
er interessert i apavirke. | en malsettingsregel inngar de
variablene en er interessert i apavirkei en tapsfunksjon.
Renten blir bestemt ved at tapet blir minimert.
Hovedpoenget i en malsettingsregel er at all tilgjengelig
informasjon, nedfelt i den gkonomiske modellen og til-
standen til gkonomien, benyttes til & utlede en implisitt
regel for instrumentet i pengepolitikken. En malset-
tingsregel er dermed optimal innenfor en gitt modell.

Optimale regler versus enkle regler

Dersom sentralbanken har en vel spesifisert malfunkson
og samtidig kjenner den sanne modellen for gkonomiens
virkeméte, kan den altsa fra en malsettingsregel utlede
en implisitt optimal regel for renten. Hvorfor er det
likevel sa stor interesse for enkle regler som for eksem-
pel Taylor-regelen?

Enhver modell er et forsgk pa & forenkle virke-
ligheten. Metodemessige forskjeller og ulike teorier
danner grunnlag for ulike typer modeller med til dels
forskjellige egenskaper. Det er gjort en rekke analyser
som underseker hvor robuste ulike regler er ved bruk av
forskjellige gkonomiske modeller med henblikk pa a
bidratil lav variabilitet i inflasion og produksjon. Basert
pani artikler av kjente forskere innen fagomradet som
benytter ni forskjellige modeller, konkluderes det i
Taylor (1999) blant annet med fglgende:

1. Modellsimuleringer viser at enkle regler kan fungere
bra; malt ved variabilitet i inflason og produksion
viser det seg at resultatene ved bruk av enkle regler
innenfor en gitt modell kan vaare forbausende naer det
som er optimalt innenfor den samme modellen.

2. Simuleringer viser at en optimal regel som er skred-
dersydd til en gitt modell kan gi svaat hgy variabilitet
i inflagon og produkson nar den anvendes i en
modell med andre egenskaper. Optimale regler vil
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derfor ofte gi darligere resultater malt ved variabilitet
i inflagion og produksjon enn det enkle regler gjar nar
de anvendes i mange ulike modeller. Dette betyr at
enkle regler kan vaare mer robuste pa tvers av ulike
modeller enn det optimale regler er.

Dersom renten bestemmes med utgangspunkt i én
bestemt modell, kan pengepolitikken bli for avhengig av
de spesielle egenskapene i denne modellen. Om den
virkelige strukturen i gkonomien ikke fanges opp i
denne modellen, kan en teoretisk optimal regel gi en
dérlig politikk. Usikkerhet rundt gkonomiens virkeméte
gjer det derfor gnskelig med indikatorer for rentesettin-
gen som gir akseptable resultater (om enn ikke opti-
male) i en rekke ulike modeller og for ulike antakelser
om gkonomiens funkgonsméate. «It is better to be
roughly right, than exactly wrong» er et treffende ordtak
i denne sammenheng. Det kan derfor vaae interessant &
drefte enkle regler for pengepolitikken nsamere.

Neermere om enkle regler

Bade enkle regler og malsettingsregler blir oftest analy-
sert i regimer med inflagonsstyring. Vi tar derfor
utgangspunkt i et regime hvor malet er & holde inflasjo-
nen lav og stabil. Sveriges Riksbank, Bank of England,
Den Europeiske Sentralbank, Bank of Canada, Reserve
Bank of New Zealand og Bank of Australia styrer etter
et inflasonsmdl. Mandatet til disse sentralbankene
innebagrer at det & oppna prisstabilitet skal gis forrang. |
utgangspunktet kunne en derfor tenke seg at
realgkonomiske forhold ikke skulle blitt viet saalig
interesse. En svaat enkel regel for slike sentralbanker
kunne derfor veat a fokusere kun pa den lgpende
prisutviklingen og justere renten opp eller ned at etter
som faktisk inflagion var hgyere eller lavere enn gnske-
lig. Estimerte reakgonsfunkgoner viser likevel at sen-
tralbanker med et inflasjonsmal i den faktiske renteset-
tingen ogsa reagerer pa presstendensene i gkonomien
(uttrykt for eksempel ved produksjonsgapet). Det blir
ofte fremsatt to hypoteser for hvorfor det er dlik.

For det farste vil den faktiske inflasionen og det fak-
tiske produksjonsgapet gi viktig informasjon om
inflagonen fremover i tid. Gitt tidsetterslepet i penge-
politikken - det tar tid fer en renteendring pavirker
prisveksten - er det samtidig bare mulig & pavirke
inflagonen noe frem i tid. Dagens inflagion kan tjene
som en indikator for inflasjonsforventningene. Dagens
produksjonsgap sier noe om presstendensene i gkono-
mien og dermed om fremtidig pris- og kostnadsvekst.
For a illustrere dette forholdet har vi gjort en enkel
regresion pa norske data, hvor hvor vi ser om dagens
inflagon (m) kan forklares av inflasionen og et mal pa
produksionsgapet (y-y*) ett ar tidligere. Pa arlige data
fra 1980-1999 gir det folgende resultat:



(2) mt = 0,68+ 0,801, + 0,35(y-y*).,

(9,72) (2,97)
R2=0,89 s=125 DW =191
der R2 er regresjonskoeffisienten, s er standardaviket til
restleddet, og DW er Durbin-Watson testobservatoren
for autokorrelasion i restleddet (t-verdier i parentes).
Standardavviket pa 1.25 prosentpoeng viser at det er rel-
ativt stor usikkerhet knyttet til prediksjon av inflagonen
ett & fram i tid. Allikevel indikerer modellen at kunn-
skap om dagens inflasjon og presstendensene i
gkonomien kan gi oss informagon om inflasonen i
neste periode.

Mange sentralbanker med et inflasonsmalsregime
justerer renten ved & se direkte pa avviket mellom
inflagonsanslaget og inflasjonsmalet. Med en naar sam-
menheng mellom dagens inflason og produksjonsgap
pa den ene siden og fremtidig inflasjon pa den andre, vil
styring mot faktisk inflasjon og produksjonsgap veere
naat sammenfallende med det & styre mot inflagons-
anslaget.

For det andre vil det & preve &fainflagonen tilbake til
malet saraskt som mulig etter et §okk kunne bidratil stor
variagon i produksgonen. Av ligning (1) ser vi at jo starre
endring i inflagonen man @nsker fra tidspunkt t-1 til t,
desto sterre mé produksjonsgapet vaae. A fa inflagonen
raskt tilbake til ansket niva etter et positivt pris-gokk, vil
derfor kreve et stort negativt produks ons-gap.

At det tar tid fer inflasonen reagerer pa en renteen-
dring, styrker behovet for a ta hensyn til produksons-
gapet. Om sentralbanken holder en hgy rente sa lenge
inflasonen er over malet, kan resultatet bli et kraftig
produksionsfall og en inflasjonsrate under malet i
etterkant.

Pa den annen side vil en ensidig eller for stor vekt pa
produksjonsstabilitet kunne lede til ekt variabilitet i
inflagonen. Vi har dermed et bytteforhold mellom
inflagjonsstabilitet og produksjonsstabilitet. Dersom
samfunnet ansker stabilitet i bade priser og produksjon,
ma derfor bade prisveksten og en indikator for pressten-
densene i gkonomien inngdi en god regel.

Neermere om Taylor-regelen

| Taylor-regelen settes renten med sikte pa at prisstignin-
genover tid skal holdes rundt et bestemt malniva, samtidig
som renten skal bidratil & stabilisere produkgonsutviklin-
gen. Taylor-regelen har vist seg & kunne beskrive godt den
faktiske rentesettingen i mange sentralbanker (Clarida,
Gali og Gertler, 1998). Samtidig viser nyere forskning at
Taylor-regelen gir relativt liten variabilitet i produkson og
inflagon i mange teoretiske analyser og innenfor mange
ulike modeller. Taylor-regelen blir ogsa ofte brukt som et
referansepunkt i forhold til aternative enkle regler eler
teoretiske optimale regler.

Taylor-regelen kan matematisk skrives som:
(3 i=r+m+a- ) + By-y)

der: i —Kkort nominell rente
r* —neytral rearentei likevekt
TET — inflagjonsgapet, der Tter faktisk
inflasion og T er inflagonsmalet
y-y* — produksjonsgapet, der y er faktisk pro-
duksion og y* er potensiell produksjon.
Potensiell produksjon er det maksimale produk
sionsnivaet vi kan holde i gkonomien uten & fa
et inflagonspress.
o og 3 — reaksonskoeffisienter.

Regelen sier at renten skal settes som en funkson av
den ngytrale renten, avviket mellom faktisk inflagon og
inflagonsmalet samt av avviket mellom faktisk produk-
sion og produksjonspotensialet. | en situasjon der
inflasionen er lik malsettingen og produksjonsgapet er
null, vil Taylor-renten vaae lik den ngytrale nominelle
renten, som er lik den ngytrale realrenten pluss
inflagonsraten. En ngytral rente er den renten somi seg
selv verken gir @kt eller redusert pris- og kostnadsvekst
i gkonomien. | en situason der inflasjonen er hgyere enn
det man sikter mot og det er press pa ressursene i
gkonomien slik at produksjonsgapet er positivt, vil rege-
len gi en rente som er hgyere enn den ngytrale renten.
Pengepolitikken bidrar datil & bringe inflasjonen tilbake
mot malet og til & lukke produksjonsgapet. Motsatt vil
regelen, i en situagon der inflasonen er lavere enn
onskelig og produksionsgapet er negativt, gi en rente
som er lavere enn den ngytrale renten og dermed bidra
til & stabilisere gkonomien.

En praktisk anvendelse av Taylor-regelen forutsetter at
entar silling til nivaet pAden naytraleredrenten, inflagon-
smdlet, hvilken prisindeks det er relevant & fokusere pa,
produksjonsgapet og sterrelsen pa paramet-rene.

Tallfesting av renten utifra en
Taylor-regel

Den ngytrale renten

Nivaet pa den ngytrale realrenten vil pavirke nivaet pa
Taylor-renten i et en-til-en forhold. Den ngytrale real-
renten kan ikke observeres, og den vil endres over tid.
Det er derfor vanskelig & gi et presist anslag pa nivaet pa
den naytrale rearenten. Béde teori og empiri i form av
historiske gjennomsnitt og implisitte fremtidige renter
angir relativt vide intervaller for hva nivaet pa en ngy-
tral realrente kan veare. (Se Hammerstram og Legnning,
2000). lllustrasjonsmessig velger vi a bruke 3 og 4 pro-
sent som to mulige niva pa ngytral rearente.
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Valg av prisindeks

Hvilken prisindeks som bgr inngd i Taylor-regelen er
ikke innlysende. Befolkningens velferd vil avhenge av
faktisk prisstigning, malt ved for eksempel kon-
sumprisindeksen (KPI) som er relevant for 8 male kon-
sumentenes kjgpekraft. Men KPl kan vazre utsatt for
midlertidige §okk som ikke er knyttet til det under-
liggende prispresset i gkonomien. Det a reagere pa til-
feldige og forbigdende utslag i KPI vil dermed kunne gi
ungdig stor variabilitet i renten. Det kan derfor vaae
anskelig & benytte en prisindeks somi starre grad reflek-
terer grunnleggende tilbuds- og ettersparselsforhold i
gkonomien. | mange sammenhenger er det vanlig a
benytte en indikator for underliggende prisvekst. Norges
Bank publiserer en indikator for den underliggende
prisveksten hvor KPI er korrigert for prisimpulser fra
skatter og avgifter og strempriser. Gitt at KPl og den
underliggende prisindeksen har noenlunde samme for-
ventede verdi fremover i tid, vil det & stabilisere den
underliggende konsumprisindeksen bidratil & stabilisere
forventet fremtidig KPI.

Sterrelsen pa reaksjonskoeffisientene

Starrelsen pa reaksjonskoeffisientene, a og B i ligning
(3), ble av Taylor satt til 1,5 for inflasonsgapet og 0,5
for produksjonsgapet. Beregnet Taylor-rente gitt disse
koeffisientstarrelsene viste seg & ligge tett opptil
«Federal Funds rate»3 pa slutten av 1980-tallet og be-
gynnelsen av 1990-tallet. Tallstarrel sene Taylor benyttet
seg av har festet seg i litteraturen, og mange analyser
diskuterer hvorvidt disse koeffisientstarrel sene er velbe-
grunnet fra et teoretisk eller empirisk synspunk.

En a starre enn 1 sikrer at realrenten gker nar inflasjo-
nen gker. Dette virker stabiliserende. PA samme méte
bidrar en positiv B til & trekke gkonomien mot produk-
sionspotensialet nar faktisk produksion avviker fra
dette. En a pa 1,5 innebagrer at en gkning i inflasions-
gapet pa 1 prosentpoeng gir en gkning i Taylor-renten pa
1,5 prosentpoeng. En B pa 0,5 innebager at en gkning i
produkgonsgapet pd 1 prosentpoeng gir en gkning i
Taylor-renten pd 0,5 prosentpoeng.

P& samme mdte som man kan utlede en teoretisk sett
optimal regel for renten, kan man optimalisere verdien pa
parametrene som inngdr i Taylor-regelen gitt en mal-
funksion og gitt en modell for sammenhengene i
gkonomien. Dette betyr ikke at den enkle regelen som
s&dan blir optimal innenfor den gitte modellen. Det betyr
bare at man finner optimal grad av aktivisme innenfor en
gitt enkel regel.

Det er vist i flere arbeider at ved full sikkerhet om
gkonomiens funksgonsméate er de optimale parameterver-
dienetil dels betydelig hayere enn opprinnelig foresl étt av
Taylor (sefor eksempel Rudebusch og Svenssons artikkel
i Taylor, 1999). Samtidig viser det seg imidlertid at den
pengepolitikken mange sentralbanker faktisk ferer, lar

3 «Federal Funds rate» er den amerikanske sentralbankens styringsrente.
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seg godt beskrive ved hjelp av en Taylor-regel med para-
meterverdier lik de Taylor opprinnelig foredo (se Clarida,
Gali og Gertler, 1998). Dette kan bety enten at (i) det ber
reageres sterkere pa inflagonsavvik og produksjonspress
enn det Taylors opprinnelige koeffisienter tilsier og enn
det sentralbanker gjer i dag, eler at (ii) usikkerhet og
andre forhold som de teoretiske modellene ikke tar hen-
syntil tilsier at koeffisientene som en finner ved optime-
ring er for haye. For eksempel kan det vagre at usikkerhet
tilsier forsiktighet. Det kan vaze usikkert hvordan
pkonomien fungerer og dermed hvordan pengepolitikken
vil virke. | tillegg kan sterrel sen pa den ngytrale renten og
malet for produksjonsgapet vaae usikre.

Sterre koeffisientverdier innebaaer en mer aggressiv
pengepolitikk. Dette vil bringe gkonomien raskere tilbake
til likevekt. Produkgonsgapet sier noe om presset i
gkonomien og prisutviklingen fremover. Det & reagere
kraftigere pa produksjonsgapet kan derfor tolkes enten
som a sentralbanken legger starre vekt pa produksjons-
stabilisering eller som en noe mer fremoverskuende
pengepolitikk.

Produks onsgapet

Produksjonsgapet er definert som avviket mellom faktisk
og potensiell produkgon. Potensiell produkson er ikke
direkte observerbar. Produksonsgapet ma derfor bereg-
nes. Forskjellige beregningsmetoder kan gi ulike svar. En
mulig metode er & beregne trendmessig BNP med
utgangspunkt i historiske tall for BNP for Fastlands-
Norge ved hjelp av et sdkat Hodrick-Prescott-filter.
Produksjonsgapet beregnes deretter som avviket mellom
faktisk og trendmessig BNP. En annen mulig metode tar
utgangspunkt i underliggende forhold i gkonomien og
estimerer en produktfunksjon for produksjonspotensialet.

Hodrick-Prescott (HP) metoden er en relativt
mekanisk metode for a skille mellom trend og sykler i
gkonomiske tidsserier. Valg av endepunkt vil kunne
pavirke trenden og dermed produksjonsgapet relativt
mye. | produktfunksjonsmetoden — som er en metode
hvor utviklingen i potensielt BNP knyttes til tilgangen
pa produksjonsfaktorer og teknisk fremgang — ma en
blant annet anda nivaet pa likevektsedigheten. Slike
anslag er beheftet med stor usikkerhet.

Norges Bank beregner to ulike mal for produksjons-
gapet. Figur 1 er hentet fra inflagonsrapport for andre
kvartal 2000 og viser Norges Banks beregninger av pro-
duksjonsgapet basert pa de to ovennevnte metodene. Se
Frayland og Nymoen (2000) for ytterligere drefting av
de ulike metodene.

Et vesentlig problem knyttet til beregning av produk-
sonsgapet er at dagens produksjonstall vil kunne bli
kraftig revidert i ettertid. Smets (1998) viser blant annet
at usikkerhet som skyldes malefeil i produksjonsgapet
delviskan forklare de relativt lave responskoeffisientene
foran produksjonsgapet i estimerte Taylor-regler.



Figur 1 Produksjonsgap?. Prosent av trendmessig
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D Trendveksten i HP-metoden er pa skjgnnsmessig grunnlag
trukket ned om lag ¥4 prosentpoeng i 2001 og 2002 pé grunn av
utvidet ferie. Produktfunksjonsmetoden fanger opp slike

endringer i timeverkstilbudet. Se for gvrig artikkel av Frgyland og
Nymoen i Penger og Kreditt 1/00.

Kilde: Statistisk sentralbyrd og Norges Bank

Dagens situasjon i USA kan illustrere noe av de prob-
lemene man star overfor i & skille mellom trendvekst og
pressi gkonomien, og dermed med & ansl& sterrelsen pa
produksjonsgapet. USA har de senere arene hatt en
hgyere vekst enn pa 1970- og 1980-tallet. Forelgpig har
ikke denne veksten gitt seg utslag i gkt inflason. Dette
kan tyde pa at veksten i produksjonspotensialet har veaat
hay. En annen mulighet er at det faktisk er et sterkt press
i wkonomien som etter hvert vil gi seg utslag i okt
inflagon. Pa det ndvarende tidspunkt, i redtid, kan det
vage vanskelig a skille de to faktorene og dermed anda
starrelsen pa produksjonsgapet.

Illustrasjon av Taylor-renten for norsk
gkonomi

Ved & kombinere ulike verdier for ngytral rente og para-
metrene i Taylor-regelen og ulike mdl for produksons-
gapet, kan vi konstruere et intervall for Taylor-renten. |
regneeksempelet i figur 2 har vi illustrasjonsmessig satt
inflagonsmalet til 2 prosent og den naytrale renten til 3
eller 4. Koeffisientene er satt lik de Taylor (1993)
opprinnelig foreslo i tillegg til at vi har inkludert bereg-
ninger med en koeffisient pa 1 foran produksjonsgapet.

Den gverste kurven for Taylor-renten i figur 2 er laget
pagrunnlag av en ngytra rearente pa 4 prosent. | tillegg
er den basert pa det anslaget for produksjonsgapet i figur
1 som til enhver tid viser hagyest kapasitetsutnytting.
Den gverste kurven benytter dessuten den 3-verdien av
0,5 og 1 som til enhver tid gir den hgyeste renten. Den
nederste kurven for Taylor-renten er laget med
utgangspunkt i en naytral rearente pa 3 prosent. Den er
i tillegg basert pa det anslaget pa produksjonsgapet som
til enhver tid viser lavest kapasitetsutnytting. Det er
dessuten her lagt til grunn den B-verdien av 0,5 0g 1 som
gir den laveste renten.

Haddevi valgt hayere (lavere) verdier for den ngytrale
renten, ville kurvene blitt parallellforskjevet oppover
(nedover) i diagrammet. Valg av sterre koeffisient-
verdier ville gitt en mer aggressiv pengepolitikk og
dermed starre svingninger i Taylor-renten.

Kurvene for Taylor-renten sier kun noe om hvarenten
til enhver tid kunne veert utfra dagens inflasjon, produk-
sionsgap og en gitt ngytral realrente. Taylor-renten er
den renten man skulle satt dersom pengepolitikken ble
lagt om til & falge en Taylor-regel pa det gjeldende tid-
spunkt. Dersom en Taylor-regel faktisk hadde blitt fulgt,
ville inflasjonen og produksjonsgapet og dermed
Taylor-renten ha utviklet seg annerledesi ettertid.

Figur 2 Intervall for Taylor-renten. 2 ulike mal for
produksjonsgap, r* = 3 eller 4, produksjonsgap-
koeffisient 0,5 eller 1
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Kilde: Statistisk sentralbyrd og Norges Bank

Taylor (1993) og senere studier pa amerikanske data
benytter Federal Funds rate som politikk-rente. Federal
Funds rate er en pengemarkedsrente som samtidig fun-
gerer som styringsrente for den amerikanske sentral-
banken. Vi har ikke noen helt tilsvarende rente i Norge.
Norges Bank, setter innskudds- og utlansrenter overfor
bankene, folio og dags-lansrenter. | praksis blir lik-
viditeten regulert dik at foliorenten, som er renten pa
bankenes innskudd i Norges Bank, blir avgjarende for
pengemarkedsrentene. Siden 1994 har arlig gjennom-
snittlig 3-maneders og 1-ukes pengemarkedsrente ligget
omtrent 0,6 prosentpoeng over foliorenten. Fra 1996 har
avstanden mellom den gjennomsnittlige 3-maneders-
renten og foliorenten variert mellom rundt 0,2 og 0,6
prosentpoeng, mens avstanden til 1-ukes renten har vari-
ert mellom rundt 0,3 og 0,6 prosentpoeng. 3-maneders
pengemarkedsrente har stort gjennomslag overfor pub-
likum, men vil gjenspeile bade dagens pengepolitikk og
forventet pengepolitikk 3 maneder fremover i tid. For &
rense ut forventningene benytter vi derfor kvartalsvise
giennomsnitt av 1-ukesrenten som relevant markeds-
rente.
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Markedsrenten 1& noe over Taylor-renten i 1994-96. |
1997 og ferste halvdel av 1998 var markedsrenten klart
lavere enn Taylor-renten. | denne perioden ble renten
holdt lav for amotvirke en appresiering av valutakursen,
mens det var et gkende pressi norsk gkonomi som gaen
kraftig oppgang i Taylor-renten. | 1998 er avviket mel-
lom Taylor-renten og markedsrenten stort far rente-
hevingen. Fratidlig i 1999 har begge rente-seriene veart
nedadgdende. Nedgangen i Taylor-rentene siden begyn-
nelsen av 1999 reflekterer i hovedsak at veksten i
pkonomien var lav, dlik at produksjonsgapet ble mindre.
(Se élers Frayland og Leitemo (1999) for en sammen-
ligning av norsk pengepolitikk og Taylor-renten.)

Renteregler i en liten apen gkonomi

| Taylor-regelen tar man ikke hensyn til at endringer i
renten vil pévirke valutakursen og dermed inflasjonsra-
ten, bade direkte og via reagkonomien. Mange av lan-
dene som var tidlig ute med inflagjonsstyring, var rela-
tivt pne gkonomier. Likevel er det forelapig lite litter-
atur som analyserer bruk av renteregler i en pen gkono-
mi. | den eksisterende litteraturen er det tre problem-
stillinger som gér igjen: (i) Ber en regel stabilisere en
slags indeks for innenlandsk prispress, eller ber den
fokusere pd KPI og dermed ogsa reagere pa importerte
prisimpulser frabevegel ser i valutakursen, selv om disse
kan ha en mer forbigdende karakter? (ii) Ber valu-
takursen innga direkte i en pengepolitisk regel? Og (iii)
hvilken betydning har utforming av pengepolitikken for
stabilitet i valuta-kursen?

Bryant, Hooper og Mann (1993) sammenligner ulike
regler i ni forskjellige gkonometriske modeller. De
finner at regler der valutakursen inngér direkte gir starre
varians i produksion og inflagon enn regler der bare
produksjonsgapet og inflasjonen inngar.

Ball (1999) tar for seg en modell for en liten dpen
gkonomi og utleder en teoretisk optimal handlingsregel
for pengepolitikken som skiller seg noe fraregler som er
utledet med tanke p& mer eller mindre lukkede
pkonomier. Ball argumenterer for at man skal vaae opp-
tatt av de realgkonomiske konsekvensene av valu-
takursendringer, og dermed se bort fra de direkte (og
midlertidige) priseffektene som endringer i valutakursen
medfgrer. Dette leder til en regel som minner om Taylor-
regelen, men der innenlandsk inflagon (justert for
virkninger av valutakursen) inngdr i stedet for den totale
KPI. Pengepolitikken skal bare reagere pa valuta
kursendringer i den grad slike endringer pavirker
realgkonomien. Dette innebager at man skal ta hensyn
til de andre-runde-effekter pa prisutviklingen som kom-
mer via realgkonomien. | tillegg betyr det at instru-
mentet | Ball’s regel ikke er renten alene, men en sam-
menveiing av (real-) rentens og (real-) vautakursens
virkning pa realgkonomien (en sakalt monetag indeks,
MCI).
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Utgangspunktet til Ball for & fokusere pa den innen-
landske inflagionen er at avvik fra likevektsrealkursen
etter hvert vil reverseres. Dermed vil priseffektene av
sike avvik veae midlertidige. Gjennom & se bort fra de
direkte priseffektene av valutakursendringer far sentral-
banken et mer langsiktig perspektiv pa pengepolitikken.
En lengre horisont i utformingen i pengepolitikken vil
bidratil sterre stabilitet i produksjonen samtidig som en
holder underliggende (innenlandsk) inflasjon i gakk.

Det er flere forhold som vanskeliggjer en operasjona-
lisering av Ball's regel. En praktisk anvendelse av rege-
len forutsetter et godt bilde av hvalikevektsval utakursen
er. Mens monetage 5okk og midlertidige real5okk ikke
pavirker likevektsrealkursen, vil varige realsjokk (for
eksempel et varig fall i oljeprisen) kunne pavirke
likevektsrealkursen. Problemene rundt en tallfesting av
likevektskursen er store. Samtidig vil den simultanitet
som eksisterer mellom rente og valutakurs vanskelig-
gjgre en styring av de samlede monetazre forhold uttrykt
ved en monetag indeks.

Likevel far Ball fram et poeng: Se bort fra de direkte
effektene pa prisstigningen av valutakursendringer (som
falge av monetagre §okk), men ta hensyn til eventuelle
andre-runde effekter som kommer gjennom at real-
gkonomien ogsa pavirkes. En mulig operasionalisering
av Balls regel kunne derfor veare a sikte pa stabilisering
av innenlandsk inflagjon istedenfor total KPI.

Disse resultatene finner delvis stette i Svensson
(1999). En Taylor-regel basert pa innenlandsk inflasion
gir bedre resultater enn en regel basert pa total KPI
innenfor en teoretisk modell for en liten dpen gkonomi.
Samtidig finner Svensson at det motsatte er tilfelle ved
bruk av en malsettingsregel. Resultatene er derfor ikke
entydige. Svensson viser ogsa at starre vekt pa produk-
sjonsgapet, det vil si painnenlandske forhold, vil skape
langt starre stabilitet i de fleste variable.

Samlet sett viser de nevnte studiene at en pengepoli-
tikk som reagerer pa kortsiktige svingninger i valu-
takursen, kan skape ungdig ustabilitet i gkonomien.

Dette tankeskjema finner en igjen i uttalelser blant
annet fra sentralbanken i New Zealand. New Zealand
var det farste landet som gikk over til & styre pengepoli-
tikken ut fraet direkte inflagjonsmal. Som Norge er New
Zedland en liten, dpen og ressursbasert gkonomi. | start-
fasen av det nye pengepolitiske regimet hadde sentral-
banken en relativt kort horisont pa politikken. Gjennom
a fokusere pa den sdkalte valutakurs-kanalen —
endringer i valutakursen pavirker importpriser og
dermed KPI relativt direkte og hurtig — kunne inflasjo-
nen pavirkes dlik at inflasjonsmalet ble nadd i |gpet av
en 6-12 maneders periode. Erfaringene som ble hgstet
fra en dik praksis var imidlertid at den korte tidsho-
risonten ledet til stor variabilitet bade i valutakursen og
i realgkonomien. The Reserve Bank i New Zeaand
papeker derfor at de na legger mindre vekt pa direkte
effekter av valutakursendringer pa prisene. Samtidig



understreker de betydningen av & reagere pa varige
kilder til inflasjonspress, som det innenlandske produk-
sonsgapet (Drew og Orr, 1999).

Sentralbanken i New Zealand har ogsa gjennomfart
simuleringer pasin prognose-modell (FTP) hvor de kon-
kluderer med at enkle instrument-regler gjer det bedre
dersom innenlandsk inflason inngdr pa heyresiden i
stedet for veksten i total KPI. | FTP-modellen farer det
til lavere variagion i innenlandsk inflagion, produksjon,
realkurs og rente, men noe hgyere variagon i total KPI.
Disse resultatene er uavhengige av om forventningsdan-
nelsen blant aktgrene i gkonomien baserer seg painnen-
landsk inflasion eller veksten i den totale konsumpris-
indeksen.

Ryan og Thompson (1999) finner liten stette for disse
resultatene pa australske data. Som ma pa innenlandsk
inflagonsrate bruker de inflasonen i skjermet sektor
eller presset i arbeidsmarkedet malt ved lgnnsvekst.
Analysen deres konkluderer med at det & benytte innen-
landsk inflagionsrate istedenfor total inflasjon ikke gir
lavere variabilitet i produksjon eller total inflagon.

Stabilisering av valutakursen

Vil det & falge en Taylor-regel bidra til a stabilisere
valutakursen palang sikt?

Enkelte studier analyserer virkningen pa varians i
valutakursen av & falge en pengepolitisk regel, men
variansen vil i stor grad gi uttrykk for kortsiktige
svingninger som ikke nedvendigvis sier s mye om
langsiktig stabilitet i valutakursen. A studere valutakurs-
stabilitet ved & fokusere pa stabilitet i produksonen i
konkurranseutsatt sektor kan derfor vaae en mer frukt-
bar tilneaming i s3 mate.

Virkninger av a felge ulike regler i en sektorinndelt
akonomi er forelgpig et relativt nytt forskningsomrade.
Leitemo og Rgisland (2000) viser at konkurranseutsatt
sektor blir utsatt for sterre fluktuasoner ved direkte val-
utakurs-styring enn ved inflagonsstyring. Sentralt for
dette resultatet er at valutakursstyring gir en svaat
begrenset mulighet for pengepolitikken til & svare pa
siokk som gir gkt lanns- og prispress. Nar prisene gker,
appresierer realvalutakursen. Leitemo (2000) papeker at
virkninger pa konkurranseutsatt sektor vil avhenge av
hvor kraftig renten reagerer pa sookk og dermed hvor
langvarig et eventuelt renteavvik overfor utlandet blir.
Innenfor hans modell vil en starre rentegkning medfare
at stabiliseringen av etterspersel og inflasjon gar raskere
slik at en unngar store rentedifferanser mot utlandet over
tid. En kraftigere bruk av renten vil dermed virke sta-
biliserende pa valutakursen. Rgisland og Torvik (1999)
understreker betydningen av finanspolitikken for sta-
biliteten. Dersom finanspolitikken bidrar til & dempe
siokk, vil stgrrelsen pa ngdvendige renteendringer
reduseres, noe som vil virke stabiliserende pa valuta-
kursen og konkurranseutsatt sektor.

Nér det gjelder langsiktig stabilisering av den
nominelle valutakursen pdpeker Ball (2000) at det kan
vage problematisk & oppna en stabil nominell valutakurs
over tid ved & stabilisere inflasjonsraten, fordi et
inflagonsmd er et vekstmal, mens valutakursen er et
nivamal. Stabilisering av nominell valutakurs over tid
kan sdledes kreve ikke bare et inflasonsmd, men et
prisnivamal.

Konklusjon

Alan Greenspan, den amerikanske sentralbanksjefen,
har uttalt felgende om regler lik den Taylor formulerte:
«...these types of formulations are at best *guideposts
to help central banks, not inflexible rules that eliminate
discretion». Svensson og Rudebusch (1999), som er to
ledende akademikere pafeltet, sier det slik: «Therole of
unrestricted or simple explicit instrument rulesis at best
to provide a baseline and comparision to the policy
actualy followed.»

Enkle renteregler gir en oppskrift for hvordan renten
skal settes. Det er stor usikkerhet knyttet til de ulike fak-
torene som inngdr i en enkel regel som for eksempel
Taylor-regelen. Det er dpenbart at det a fastlegge den
ngytrale realrenten er vanskelig. Beregninger av pro-
duksjonsgapet er forbundet med metodemessige
problemer og vil vage usikre. Samtidig kan en enkelt
indikator som forsgker & gi et samlet bilde av pressten-
denser i gkonomien bli for unyansert. Vi sdat det atahen-
syntil noe av usikkerheten ga oss et relativt stort intervall
for en mulig Taylor-rente og ikke ett tall for renten.

Selv om Taylor-regelen for gvrig viser seg & gi gode
resultater pa tvers av modeller, er det en enkel regel som
utnytter en begrenset mengde informasjon om tilstanden i
gkonomien. Hva kan da en Taylor-regel brukes til?
Mulighetene er mange: Taylor-renten kan tjene som en
indikator for pengepolitikken i form av et uttrykk for
renten som gjenspeiler presset og inflasonen i
gkonomien. En dik indikator vil kunne vege et mulig
supplement til de resultater en far for renten ved sterre
modellsimuleringer. Den kan ogsa fungere som krysspei-
ler for dagens pengepolitikk og vaare et utgangspunkt for
avurdere pengepolitikken.

En Taylor-rente kan i tillegg tjene som et redskap for
intuisonen og gi et oversiktlig helhetshilde av
gkonomien. Med sin enkle og intuitive tilnsaming kan
Taylor-regelen vage godt egnet som pedagogisk
hjelpemiddel.

Taylor (1993) foredar selv at regelen han har skrevet
ned enten brukes direkte, med et visst skjonn, dler
benyttes som et tankeskjema som legger grunnlag for et
reaksjonsmenster: ved hgy inflasson og press i
pkonomien skal renten opp, ved lav inflagon og ledige
ressurser skal renten ned.
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