Deflasjon?

Carl Andreas Claussen, radgiver i Pengepolitisk avdeling og Kare Hagelund, spesialradgiver i Internasjonal avdeling1

Prisstigningen er svaert lav i mangeland. | enkelte land er det deflasjon og nedgangstider. | denne artikkelen
dr gftes falgende sparsmal: Hvordan oppstar deflagon, og ndr blir deflagon farlig? Hvilke politikkalter -
nativer finnesi en dik situason? Er det fare for at verdensgkonomien skal kommeinn i en situasjon med

global deflagjon og nedgangstider?

1. Innledning

Faren for deflagon, dvs. et vedvarende fall i det gene-
relle prisnivaet, har fatt fornyet aktualitet i det siste. Det
har sammenheng med at prisstigningen er svaat lav i
mange land. | enkelte land er det deflagion. Samtidig er
styringsrentene lave og handlingsrommet for finanspoli-
tikken begrenset. Med lite rom for ekspansiv penge- og
finanspolitikk kan deflasjonsspiraler med tilhgrende fall
i produksjon og sysselsetting oppsta.

Lav og stabil inflagion er i utgangspunktet en fordel.
Hgay og variabel inflagon er kostbart. Det svekker mar-
kedsmekanismenes evne til & fremme effektiv ressursal-
lokering og hemmer den gkonomiske veksten. Det gir
ogsa tilfeldig og urettferdig omfordeling av formue, for
eksempel fra smasparere til profesjonelle investorer, og
fraleietakere til eiere av hus og eiendom. Dette er bak-
grunnen for at defleste land har fart en bevisst politikk for
afaprisveksten ned. De fleste land har lykkes med dette.

Stor og variabel deflagion kan ha tilsvarende kostna-
der som hgy og variabel inflagon. | tillegg kan deflagon i
seg selv bidratil fall i ettersperselen og derigjennom pavir-
ke gkonomien i negativ retning. Deflagon er imidlertid
ofte et symptom pd, og ikke en arsak til nedgangstider.

| denne artikkelen ser vi neamere pa arsaker til prisfall
og deflagjon. Vi forklarer hvordan prisfall kan sla over i
ettersparselen og sette i gang deflasjonsspiraler. Vi ser
0gsa pa hvilke politikkalternativer myndighetene har i
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en dik situasjon. Et viktig spersma er om myndighetene
bar treffe forebyggende tiltak (far en eventuelt kommer
inn i en deflagonsspiral), eller om en bar vente og se
utviklingen an. Vi gir ogsa en kortfattet vurdering av
faren for deflasjon og deflasjonsspiraler i enkelte land.

2. Deflasjon og deflasjonsspiraler

Nar en skal se pa arsakenetil deflagon, kan det vage nyt-
tig & starte med en enkel figur. Figur 2 viser samlet tilbud
og ettersparsel | en gkonomi. Ettersparselen er represen-
tert ved AE-kurven. Tilbudet er representert ved AT-kur-
ven. Produkson (BNP) maes langs den vannrette aksen
og det generelle prisnivaet langs den loddrette aksen.?

Av figuren falger det at dersom det generelle prisniva
et skal falle, ma tilbudskurven skifte mot heyre eller
ettersparselskurven mot venstre. Tilbudskurven kan
skifte mot hayre av flere arsaker. For eksempel vil gkt
produktivitet, rimeligere innsatsfaktorer i produksjonen,
eller endret forhold mellom lgnninger og produktpriser
gi et dikt skift. Ettersparselskurven vil skifte mot ven-
stre hvis penge- eller finanspolitikken blir strammere,
ved fall i ettersparselen fra utlandet, ved behov for kraf-
tige korreksjoner i kapital beholdningen etter en periode
med overinvesteringer, ved svekkede forventninger osv.

Deflagon innebager et vedvarende fall i prisene. |
figuren betyr det at AT- eller AE-kurven maskiftei flere
perioder etter hverandre. | realiteten vil verken sjokkene
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1 Takk til kolleger i Norges Bank for nyttige kommentarer. Alle synspunkter er forfatternes og er ikke ngdvendigvis ssmmenfallende med Norske Banks.

2 Kurvenei figuren kan motiveres pa flere méter. | en standard IS/LM modell vil likevektsbetingelsen for pengemarkedet gi en fallende ettersparselskurve: Lavere prisniva gir
sterre rea pengemengde. For at publikum skal vegre villig til & sitte med denne, ma renten reduseres. Lavere renter gir heyere investeringer og dermed heyere BNP. Tilbudskurven
kan utledes med utgangspunkt i en enkel Phillips-kurve hvor lgnnsveksten avhenger av presset pd arbeidsmarkedet. Utgangspunktet er at dersom prisene blir hgyere enn forven-

tet, vil produksionen gke. (Se for eksempel Mankiw 1994)
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eller virkningene av disse komme momentant slik som i
figuren. Sjokket kommer mer gradvis og prisene faller
gradvis. Dermed vil det som i figuren framstar som ett
prisfall i realiteten vaae en serie mindre prisfall over
flere perioder, dvs. deflagjon.

En kan imidlertid ogsa tenke seg at det kommer flere
pafalgende skift i ettersparselen. Slike pafelgende skift
kan vazre en del av tilpasningen tilbake til likevekt etter
at gkonomien har vaat utsatt for et tilbuds- eller etter-
sparselssokk. Deflagion vil da vaae et symptom pa det
initiale etterspersel ssjokket, men ikke en arsak til dette.3
Paf el gende skift kan imidlertid ogsa skyldes at prisfal i
seg selv setter i gang ytterligere destabiliserende skift i
ettersperselen. Prisfall og deflagon kan sette i gang
destabiliserende effekter gjennom flere kanaler:

— Realrenteeffekter

Siden prisene i framtiden ikke er kjent, blir forventet
prisutvikling bestemmende for realrenten. Nar aktg-
rene begynner a forvente lavere priser i framtiden,
aker realrenten. Dermed blir forbruk og investeringer
i framtiden billigere relativt til i dag. Effekten kan bli
at akterene utsetter forbruk og investeringer i pavente
av prisfall. Det gker den finansielle sparingen i dag og
farer til ytterligere fall i ettersparselen i dag.

—Mirkninger av gkt reell gjeldsbyrde

Nar priser og Ignninger faller, gker |antakernes reelle
gjeldsbyrde. Det trekker i retning av lavere ettersper-
sel. Samtidig far fordringshaverne en gevinst. Det
trekker i retning av hayere ettersparsel. Effekten pa
lantakernes etterspersel er som regel sterkest, slik at
det samlet sett blir et fall i ettersparselen. @konomier
hvor bedrifter og husholdninger har relativt store
gjeldsbyrder, er derfor spesielt sarbare overfor defla-
son. Dersom deflagionen er tatt hensyn til ved nomi-
nelle kontraktsinngdelser vil virkningen av deflasjon
giennom denne gjeldskanalen forsvinne.

— Kredittskvis og bankproblemer

En annen destabiliserende effekt virker gjennom finans-
ingtitusionenes utlan. Fall i vare- og tjenesteprisene gér
ofte sammen med fall i formuespriser, for eksempel pri-
sen pabolig eller akger. Nar verdien pa sikkerheten som
dtilles for ulike l1an faller, kan det redusere bankenes
samlede utlan. Nar kreditten begrenses, kan det dempe
den samlede ettersparselen i gkonomien.

Begrepet «deflasjonsspiral» brukes om en situasjon
med deflagon, nedgangstider og hvor de destabilise-
rende effektene virker sammen og forsterker hverandre.
Deflagonsspiraler kan i utgangspunktet komme bade
dersom det initiale prisfallet skyldes et fall i ettersparse-
len eller gkt tilbud. Sjansen for deflasjonsspiraler er
imidlertid mindre ved positive skift i tilbudet enn ved
prisfall som skyldes svikt i ettersparselen. Dette har

sammenheng med at et positivt gokk i tilbudet ikke
innebazrer inntektsfall for aktgrene i det gkonomiske
livet. Prisfall gir gkt eller uendret produksjon og syssel-
setting og gar sammen med reallennsvekst og eventuelt
en gkning i overskuddene i bedriftene, gkte aksekurser
og forventninger om en positiv gkonomisk utvikling.
Dermed kan skiftet i tilbudet utlese et positivt skift i
ettersparselen. Dette vil motvirke det initiale prisfallet. |
den engelskspraklige litteraturen brukes ofte begrepene
«good and bad deflation» om deflasion som skyldes
skift henholdsvisi tilbud og i ettersparsel.

3. Kostnader ved, og spredning
av deflasjon

Kostnader

Nedgangstider med produksjonsfall, arbeidsledighet og
deflagion er kostbart. Men vanligvis er prisfall og defla-
sion et symptom pa nedgangstider og ikke en arsak til
disse. Dermed er det ikke deflasjonen i seg selv som gir
disse kostnadene. Dersom deflasionen setter i gang
destabiliserende effekter, vil den imidlertid fa kostnader.
Kosthaden er da nedgangstider med lavere produksjon
og okt arbeidsledighet.

Ved deflasion som falge av gkt produktivitet eller et
fall i importprisene (i utenlandsk valuta), dvs. at tilbuds-
kurven har skiftet mot hgyre, vil produksjon og syssel-
setting opprettholdes eller gke. Prisfalet gir reallgnns-
vekst, og eventuelt en gkning i overskuddene i bedrif-
tene og gkte aksgjekurser. | dliketilfeller er det ikke kost-
nader ved deflagjon.

Kraftig deflasion kan fa kostnader tilsvarende de som
forbindes med hgy og variabel inflagon: Det svekker
markedsmekanismenes evne til & fremme effektiv res-
sursallokering og leder til tilfeldig og urettferdig omfor-
deling av formue.

Fleksibiliteten i gkonomien har implikagoner for kost-
nadene ved deflagon. Det er ofte vanskelig & fa aksept for
& redusere Ignninger nominelt. Dermed blir det vanskelig
afatil endringer i realenningene n& inflagonen er svaat
lav, eller nd&r det er deflagion. Det kan medfare kostnader
for eksempel i form av arbeidd edighet.

Spredning mellom land

Deflagjonstendenser spres mellom land. Spredningen
kan skje gjennom flere kanaler. For eksempel kan lavere
ettersparsel i et land redusere eksporten fra andre. Dette
er imidlertid en generell spredningseffekt av lavere
etterspersel i et land. Det er lavere etterspersel som
spres, og ikke deflasjon. Lavere eksport kan imidlertid
fare til deflagon (ettersparsel ssiokk).

Et land kan «eksportere» lavere priser mer direkte.
Produktivitetsvekst eller mye ledig kapasitet kan lede til
at et land finner det Ignnsomt & senke prisene pa sin

3 Antafor eksempel at gkonomien i utgangspunktet er i en situagion med full kapasitetsutnyttelse, og at det sa skjer et negativt skift i ettersperselen. Det farer til ledig kapasitet,
og press nedover pa prisene. Patilbudssiden i denne gkonomien innebaarer fallende priser at akterenes (adaptive) prisforventninger reduseres. Tilbudskurven (som representeres
ved en Phillipskurve) skifter derfor mot heyre. Det gir ytterligere press nedover pa prisene og gkt produksion. Vi fér en situasjon med en gradvis bevegelse tilbake mot full kapa-

sitetsutnyttelse samtidig som prisene faller.
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eksport. Dette betyr lavere importpriser for landets han-
delspartnere. Med store prisfall, og dersom importen
dekker en stor del av den samlede ettersperselen, kan
fallende eksportpriser gi deflasion i importlandet. Vi far
tilsvarende spredningseffekter ved svekkelse av valuta-
kursen til land som er inne i en deflasjonsspiral.

Denne type spredning vil trolig vaae begrenset. For &
fa store spredningseffekter ma importen fra landet som
«eksporterer» deflagion dekke en stor del av hvert av de
andre landenes samlede ettersparsel. | tilegg ma falet i
eksportprisene eller valutakursen vaae svaat stort. Videre
kan endringer i valutakursene motvirke endringer i de
relative prisene mellom land. Vanligvis kan dessuten
myndighetene i andre land treffe tiltak for & motvirke
eventuelle deflagonstendenser. Fall i prisene i utlandet
innebaarer ogsa at importlandene far hayere realinntekt.
Det har positive ettersparselseffekter som motvirker et
eventuelt press nedover pa innenlandske priser.

| tilfeller hvor det er lav vekst eler fall i importprisene,
kunne proteksjonistiske tiltak i utgangspunktet tenkes &
bli vurdert i enkelte land. Proteks onistiske tiltak innebae
rer tap av kjgpekraft for innbyggerne i importlandet, og
reduserte vekstmuligheter for eksportlandene. Avtale-
verket i WTO bidrar til at lav vekst i prisene pa eksport
fralavkostnaddand som Kinaikke farer til protekgonis-
tiske tiltak i land som «importerer» lav prisvekst.

4. Utfordringer for pengepolitikken

Som forklart ovenfor blir prisfall farlig ndr det slar over
i forventningene. Med et troverdig inflagonsmal vil
inflasjonsforventningene vaare positive. Dette kan tilsi at
land uten inflasionsmal kan gke beredskapen mot defla-
son ved & formulere, eventuelt bedre kommunisere
alerede eksisterende langsiktige ma for inflasjonen.
Blant annet har representanter for IMF pekt pa dette
(Rogoff 2003). Den amerikanske sentral banken fokuser-
te eksplisitt pa utsiktene for prisene i pressemeldingen i
forbindelse med sitt rentemgte den 6. mai 2003. ESB
kom med en presisering av sin strategi den 8. mai 2003.4
Der konstaterer ESB at de vil sikte mot inflasjonsrater
«nag to prosent», og ikke «under to prosent» som i tid-
ligere presiseringer.

Bak de pengepolitiske beslutningene ligger en vurde-
ring og avveining av ulike hensyn og mye informasjon.
| enkelte situasjoner kan avveiningen vaae spesielt van-
skelig. For eksempel kan kredittveksten vaae hgy sam-
tidig som det er fare for deflasjon og/eller nedgangstider.
Ved a vente med & sette renten ned, kan en darisikere at
ytterligere gokk i ettersparselen reduserer inflagjonsfor-
ventningene eller eventuelt gir deflagonsforventninger.
Hvis disse effektene er store, og styringsrenten i utgangs-
punktet er lav, kan en risikere akommei en situasjon hvor
realrenten blir positiv selv om styringsrenten settes lik
null. Det initiale pengepolitiske spillerommet kan da for-
svinne, og gkonomien kommer inn i en deflagjonsspiral.

Samtidig kan lettelser i pengepolitikken utsette nad-
vendige restruktureringer og gi opphav til oppblaste for-
muespriser og uholdbar kredittvekst. Det kan gi proble-
mer senere. Dette er saalig aktuelt i land som nylig har
hatt overinvesteringer og sterk vekst i formuesprisene.

Isolert sett kan det argumenteres for at sentralbanken
skal reagere mer aggressivt pa et stort negativt etter-
sperselssiokk enn det inflagonsmalet tilsier, nar det er
fare for deflagion. Dersom dette er klart for aktarene i
gkonomien, vil prisforventningene falle mindre enn
ellers og deflasjon kan unngas. Det kan imidlertid ogsa
argumenteres for det motsatte, det vil si at det kan vaae
rasonelt & reagere mindre enn inflagonsmalet tilsier,
ndr det skjer et negativt sjokk (Goodfriend 1991). Dette
har sammenheng med at virkningen pa realgkonomien
ofte skjer gjennom akterenes oppfatninger om hva ren-
ten blir i fremtiden. Ved & reagere gradvis pa et negativt
siokk vil en pavirke de lengre rentene, fordi akterene da
vil forvente ytterligere rentekutt, mens et kraftig rente-
kutt kan oppfattes som at ikke rentene skal lenger ned.
Det siste kan fare til uendrede eller hayere lange renter.
En mindre nedgang i rentene initiat vil atsa kunne
pavirke real gkonomien samtidig som sjansen for at ren-
ten ma settes til null, reduseres. Kostnadene ved en
gradvis tilpassning av renten kan vagre starre variagion |
priser og produksjon i «normale» tider.

Politikkalternativer nar styringsrenten er
naa nulls

Deflagon blir farlig nar myndighetene ikke lenger har
virkemidler tilgjengelige som kan hindre at deflagons-
spiraler settesi gang ndr prisene begynner afalle. Anta
nd at styringsrenten er nag null, og at prisene fortsetter
eller er i ferd med & falle samtidig som det er fare for at
destabiliserende effekter kommer i gang. Hvilke poli-
tikkalternativer har myndighetene i denne situasjonen?

— Finanspolitikk

Finanspolitikken har tradisonelt hatt en rolle i kon-
junkturpolitikken. De automatiske stabilisatorene i de
fleste industriland er relativt store. | tillegg kan offent-
lige utgifter gkes eller skatter reduseres. Det tar imidler-
tid tid & bedutte endringer i finanspolitikken. Dessuten
er varierende skatter uheldig for ressursallokeringen i
akonomien. Det er ogsa uklart hvor effektiv finanspoli-
tikken vil vaze i ulike situagoner. Dersom offentlig
gield er hay, kan aktarene i gkonomien mgte en gkning
i offentlige utgifter med gkt sparing. Likevel vil det veae
enrolle &spillefor finanspolitikken i en situagon med et
stort negativt ettersparsel ssokk.

— Seddel pressefinansiert finanspolitikk
Myndighetene kan gke sine utgifter eller gi skattelet-
telser og finansiere dette med & trykke penger. Dette

4 Den amerikanske sentralbanken har ikke inflagonsmal, men skal sgke & «promote effectively the goals of maximum employment, stable prices, and moderate long-term interest

rates.» (Board of Govenors 1994, s. 17.)

S Listen over politikkalternativer og deler av diskusonen av disse er hentet fra Svensson (2003). Se ogsd IMF (2003).
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vil virke ekspansivt uten at det innebager gkte skatter
i fremtiden. | de fleste land er imidlertid muligheten
for en dik finansiering av staten begrenset ved lov.
Det har blant annet sammenheng nettopp med at
denne type finansiering skaper inflagjon.

@ke pengemengden gjennom markedsoperasjoner
Sentralbanken kan tilfere privat sektor likvide midler
gjennom kjegp av statsobligagoner i annenhandsmarkedet.
Selv om de kortsiktige rentene er lik null, kan delangsik-
tige rentene vagre positive. Markedsoperagjoner med sikte
pa & redusere langsiktige renter kan derfor tenkes a vage
et mulig tiltak. Det krever imidlertid at virkningen pareal-
renten er tilstrekkelig stor. Hvis de langsiktige rentene i
utgangspunktet er lave, kan det vaae umulig & fa de
langsiktige realrentene tilstrekkelig langt ned.

Dersom renten er null (eller naa null) over hele ren-
tekurven, innebaarer markedsoperasjoner i statsobliga
goner (eller andre statsgaranterte papirer) utveksling
av objekter med ganske lik likviditetsgrad. Alternativt
kunne sentralbanken kjgpe mindre likvide og mer risi-
kofylte finansobjekter, som akger eller private obliga-
sjoner. Sentralbanken kan ogsa kjgpes real aktiva, som
boliger eller forretningseiendommer. | den grad disse
objektene er mindre likvide enn penger, kan det fare
til okt etterspersel. Sentralbankens kjgp av dike
objekter kan tenkes & drive opp prisene og dermed gke
aktarenes formue.

Slike virkemidler er upresise. Det vil vaae vanskelig &
dosere kjgpet av dike objekter. Samtidig vil det skape
andre uheldige effekter. For eksempel vil investorenes
portefaljer pavirkes av sentralbankens valg av objekter.
Sentralbanken vil ogsata pa seg en stor finansill risiko.
Stort statlig eierskap kan ogsa vagre problematisk.

Depresiering gjennom intervensjoner

En kraftig depresiering av valutaen vil direkte gke pri-
sene og samtidig stimulere realgkonomien gjennom
forbedret konkurranseevne. Sentral banken kan annon-
sere et mal for valutakursen og forplikte seg til &kjegpe
utenlandsk valuta i ubegrensede mengder. Siden sen-
tralbanken kan trykke ubegrensede mengder av sin egen
valuta, er dette en troverdig valutakursma setning. Dette
innebager imidlertid at det pengepolitiske regimet — for
eksempel inflagonsstyring — settes til side for en perio-
de. Det kan redusere sentralbankens troverdighet.

For en liten dpen gkonomi med et isolert deflasjons-
problem kan depresiering gjennom intervensjoner
vage et alternativ. Et globalt deflasonsproblem kan
imidlertid ikke lgses gjennom konkurrerende depresi-
eringer alene. Dersom intervensjonene ikke sterilise-
res, vil imidlertid den globale likviditeten gke. Dette
kan redusere deflasjonstendenser.

— SKkatt pa penger
Grunnentil at renten ikke kan falle under null, er at kost-

naden ved & holde sedler og mynt normalt er svaat liten.
En investor vil foretrekke penger fremfor et verdipapir
med negativ rente. Imidlertid vil en skatt papenger gjere
obligagoner med negativ rente mer attraktivt.

En dlik skatt vil innebaare betydelig kostnader og
mange praktiske problemer. Den vil redusere peng-
enes effektivitet i & gjennomfere transaksoner. For &
fa beregnet den riktige skatten ma det for eksempel
registreres hvor lenge hver person har en pengeseddel.
En pengeseddel med lik nominell verdi vil faforskjel-
lig reell verdi etter hvor lenge den har vaat i omlgp
siden forrige gang den ble skattlagt.

Innfaring av inflagjonsstyring

Dersom deflasjonsforventninger snustil forventninger
om inflagon kan det trekke en gkonomi ut av en defla-
sionsspiral. Med et troverdig inflagonsmal vil det per
definision vegre inflagonsforventninger. Dermed kan
det dinnfare et troverdig inflasonsmal trekke en gko-
nomi ut av en deflagjonsspiral. Det er imidlertid flere
problemer med dette. Blant annet ma det etableres et
system med inflasjonsrapporter, beslutningssystemer
osv. Det kan ta tid & fa dette pa plass. Et potensielt
sterre problem er at et tilstrekkelig heyt inflasjonsmal
ikke er troverdig. Anta at det kreves en &rlig inflagion
pa 4 prosent de neste arene for at realrenten skal
komme tilstrekkelig langt ned. Anta sa at inflasjonen
to & frami tid faktisk blir pa 4 prosent, samtidig som
det er god vekst i gkonomien. Da vil myndighetene
med stor sannsynlighet seke & bringe inflagonen ned,
evt. ved a definere et lavere deflagonsmad. Dermed er
det ikke troverdig at inflagonen blir liggende pa 4 pro-
sent over en tilstrekkelig lang periode.

Kombinasjoner
Det sste problemet beskrevet i avsnittet ovenfor kan
reduseres ved at det i stedet for et inflagjonsmdl innfares
et mal for prisnivaet. For eksempel kan en legge opp til
at prisnivaet om tre ar skal vaae 12 prosent hgyere ennii
dag. Deretter skal prisene stige med en gitt prosent per &.
Svensson (2003) har foredlatt en kombinasjon av til-
tak som blant annet bygger pa dette. Sentralbanken
annonserer en stigende bane for prisnivaet. Dette defi-
nerer inflagonsmdet og gir @konomien et nominelt
anker. Sentralbanken annonserer videre en depresiering
og et midlertidig valutakursmd. Dette stettes opp med
erklaging om at kursmdlet vil bli forsvart med interven-
goner. Depresieringen gir positive impulser til realgko-
nomi og til priser. Inflagonsforventningene vil gke og
redrenten faller. Samtidig ma betingelsene for overgang
fravalutakursmd til inflagonsma og flytende valuta pre-
siseres. Overgangen skjer nar en (&lig) inflagon konsis-
tent med prisstigningen i prisnivabanen er etablert.
Sammenliknet med bare & innfare et inflagonsmal
viser en her at en har alvorlige hensikter med a fa til
gkning i prisene. Det er derfor mer troverdig.
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Figur 3 Konsumpriser i OECD. Arlig gjennomsnittlig vekst
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Doseringen av depresieringen kan vurderes etter hvert
som en ser utviklingen. Alle land kan imidlertid ikke
gjore dette samtidig, men det vil kunne vere effektivt
for isolerte deflagonsproblemer i smaland. Det er tro-
lig mindre effektivt for store land, siden effekten der pa
prisstigning og realgkonomi av en depresiering er rela
tivt liten. Dette innebaarer at valutakursen ma beveges
relativt mye, noe det kan vagre vanskelig & fa aksept for.

5. Er det fare for global deflasjon?

| industrilandene har inflasjonen falt markert de siste 30
arene (figur 3). | giennomsnitt er prisstigningen na under
2 prosent. Med lav inflasjon kan et tilbakeslag i etter-
sperselen medfare midlertidig deflasion. Med en kraftig
pkning i arbeidsledigheten og endrede inflasjonsforvent-
ninger kan det ikke utelukkes at et prisfall blir selvfor-
sterkende og mer permanent.

Deflagon og nedgangstider forbindes ofte med det
internasjonale tilbakeslaget etter 1929. Kilden til ned-
gangen da var USA, hvor fall i ettersparselen sammen
med store problemer i finanssektoren farte til at prisni-
vaet ble redusert med rundt 25 prosent. BNP falt ogsa
med nesten 30 prosent. Det er imidlertid ogsa historiske
episoder med deflagon uten sterke tilbakedag. Pa dutten
av 1800-tallet falt det generelle prisnivaet i perioder som
falge av teknologiske nyvinninger og sterk produktivitets-
vekst. Siden andre verdenskrig er det bare helt unntaksvis
a prisene har fdt internagonalt. Et viktig unntak er Japan,
hvor det har vaat deflagon i flere &. BNP-veksten har
vaat variabel. Til tider har det vaat produksonsfall.

Dagens svake utvikling i USA og flere land i Europa
har flere &rsaker. Noen av disse &rsakene har fellestrekk
med tidligere deflasjonsperioder. P& slutten av 1990-tal-
let farte overdreven optimisme til oppblaste aksjekurser
og overinvesteringer. Boblene sprakk rundt artusenskif-
tet. Det ga en negativ impulstil etterspearselen. Sammen
med store investeringsoverheng farte dette til betydelig
ledig kapasitet. Den geopolitiske usikkerheten knyttet
blant annet til 11. september 2001 og den pafelgende

Penger og Kreditt 2/03

Figur 4 Konsumprisvekst 2002
2

4

&

S ¢ & &
S a0
e ®

Kilde: Consensus Economics, mai 2003

Figur 5 Konsumprisvekst 2003 og 2004. Anslag mai 2003 fra
Consensus Forecasts
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Irak-krigen har trolig ogsa bidratt til & dempe ettersper-
sel og vekst, slik at kapasitetsutnyttelsen har vaat lav i
en lengre periode.

Det er imidlertid bare i et fatall land i Asia at prisni-
vaet faller. | 2002 skjedde dette i Hong Kong, Japan,
Kina, Singapore og Taiwan (se figur 4). Det er bare i
Japan og Hong Kong at prisene har falt gjennom flere &r.

Forventningene framover, malt ved Consensus
Forecasts andlag, tyder ikke pa kraftige fall i det gene-
relle prisnivaet internagonalt. Det er bare i Japan og
Hong Kong at prisene forventes a falle (figur 5). | flere
land ventes imidlertid en prisstigning pa under 1 pro-
sent. Det gjelder i hovedsak land i Asia, som Kina,
Taiwan og Singapore, men ogsa Sveits. En prisstigning
under 1 prosent kan i realiteten innebaere deflasjon, fordi
mange prisindekser overvurderer prisstigningen med
opptil 1 prosentpoeng.

Faren for deflagon i USA er begrenset. Produkt-
ivitetsveksten er hgy. Det gir mulighet for gkte reallan-
ninger og gkt lgnnsomhet slik at ettersparselen kan
holde seg oppe. Det generelle prisnivaet stiger blant
annet fordi prisstigningen patjenester holder seg oppe. |
april var likevel veksten i konsumprisene uten energi og



matvarer (kjerneinflasjonen) falt til 1,5 prosent, den
laveste arsveksten pa nesten 40 &. Selv om det na er
underskudd pa statsbudsjettet i USA, er statsgjelden
relativt beskjeden. Det er fortsatt rom for finanspolitiske
stimulanser, skulle det bli nadvendig. Svakere dollar gir
pkte importpriser, som kan drive prisstigningen opp.
Samtidig vil depresieringen stimulere amerikanske kon-
kurranseutsatte virksomheter. Sa langt har det vaat fa
tegn til problemer i den finansielle sektoren. Pa den
annen side er det betydelig ledig kapasitet i amerikansk
gkonomi. Det vil fortsette & dempe prisene (figur 6).
Hoay produktivitetsvekst innebaarer dessuten at den ledi-
ge kapasiteten bare langsomt vil bli redusert, selv om
veksten tar seg opp. De lave styringsrentene innebaarer
begrenset rom for ytterligere stimulanse gjennom kon-
vensjonell pengepolitikk. De alternative virkemidlene i
pengepolitikken har mer usikker virkning. Skulle defla-
sonstendenser bre seg, utgjer de relativt store gjelds
byrdene bade i husholdninger og bedrifter en fare.

| Tyskland synes faren for en periode med deflasjon &
vage hgyere enn i USA. Prisstigningen er na 1 prosent
og veksten er svak. Det er ledig kapasitet i gkonomien
(figur 7). Boligprisene har falt og har ikke kunnet mot-
virke fallet i aksgekursene p& husholdningenes formue,
dlik tilfellet har veat i andre land. Kredittveksten er lav
0g banksektoren viser svake resultater. Bankene synes
sarbare for ytterligere negative gokk. Tyskland har tra-
disonelt vaat avhengig av eksportvekst. Landet har
giennom lav inflagion bedret sin konkurranseevne vis-a-
vis de gvrige eurolandene. Den kraftige appresieringen
av euroen vil imidlertid svekke konkurranseevnen over-
for andre handel spartnere vesentlig og bidratil enda noe
lavere prisstigning. Rommet i finanspolitikken synes na
00sa & vage svaat begrenset. Det er imidlertid fortsatt
rom for lettelser i pengepolitikken i euroomradet.

Pakort sikt innebarer stivhetene i arbeidsmarkedet og
[annsdannel sen redusert risiko for at lennsveksten skal
bli sveat lav selv om den realgkonomiske utviklingen
skulle forbli svak. Pa den annen side vil det real gkono-
miske tilbakeslaget kunne bli enda starre (fordi reallan-
ningene ikke tilpasses) og gi et vedvarende press pa pri-
sene. Presset nedover pa prisene i Tyskland reflekterer
blant annet en nadvendig tilpasning av relative priser og
[gnninger fordi landet kom inn i @MU med en for hay
realvalutakurs. Det er dermed ikke ngdvendigvis en
generell deflasjonstendens. En endring i relative priser
som fordrsaker deflasjon kan imidlertid ogsa bli selvfor-
sterkende. Det er ikke store finansiell ubalanser i hus-
holdnings- og bedriftssektoren i Tyskland. Dette kan
redusere faren for at en deflagonsspiral far feste.

Det har veat deflagon i Japan siden midten av 1990-tal-
let. Det er forventning om ytterligerefal i prisene gijennom
2003 og 2004. Det er betyddlig ledig kapasitet i gkonomien
og ledigheten er rekordhay. | farste kvartal falt BNP-defla-
toren med 3,5 prosent. Akgekursene har fdt til det laveste
niva pa 20 &. Banksektoren er svak, og det er hoy gjed i

Figur 6 USA — KPI og produksjonsgap
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Figur 7 KPI-vekst og produksjonsgap - Tyskland
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Figur 8 KPI-vekst og produksjonsgap - Japan
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bedriftene. De korte nominelle rentene er naa null.
Underskuddet i offentligefinanser er over 7 prosent av BNP,
og offentlig gjeld utgjer 150 prosent av BNP. Sentralbanken
har tatt i bruk aternative virkemidler, blant annet tilfarsel av
likviditet til privat sektor, men salangt synes dette & ha hatt
smadler ingen effekter parealgkonomi og priser.
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Figur 9 KPI- og BNP-vekst - Kina

I BNP

—KPI

1997 1999

Kilde: IMF og Consensus Forecasts

2001 2003

Det kan vaae noe & laae av erfaringene i Japan. En
rekke studier av Japan er gjort i de senere &r, se for
eksempel Ahearne et a. (2001). Viktige laadommer er:

» Omfanget og starrelsen pa tilbakeslaget var ikke for-
ventet av myndighetene, markedene eller privat sektor
for gvrig. Penge- og finanspolitikken ble lettet for lite
og for sent.

» Pengepolitikkens effektivitet var redusert fordi det
finansielle systemet var svakt. Den ekspansive finans-
politikken fikk liten effekt blant annet fordi den ble
benyttet til prosjekter som ga sma ringvirkninger.

« Gitt kostnadene ved deflasjon burde pengepolitikken
ha vaat mer ekspansiv enn anslagene isolert sett tilsa.
Hvis det skulle vise seg at pengepolitikken hadde vaat
for ekspansiv, kunne dette ha vaat mett ved senere &
ake renten.

| Kina har prisstigningen variert rundt null, mens vek-
sten har vaat svaat hay (figur 9). Periodene med prisfall
synes i hovedsak & vage drevet av positive tilbudside-
forhold, som 8pning av gkonomien for intern og ekstern
konkurranse og sterk produktivitetsvekst. Slike forhold
har bidratt til gkte inntekter og innebaarer at det er liten
risiko for at deflagionen biter seg fast. Det er imidlertid
ogsa forhold som kan bidra til varig press pa prisene,
som stor kapasitet i mange sektorer dominert av statlige
bedrifter og stor arbeidsledighet i ulike regioner.

Det har vaat hevdet at land med svaat god konkurran-
seevne, som Kina, kan eksportere deflasjon. Pa den ene
siden er det dpenbart at lavere importpriser bidrar til
lavere prisstigning. | 2002 var Kinas andel av importen til
USA 11 prosent, mens landets andel av importen til Japan
var 18 prosent. Kinas import til USA som andel av BNP i
USA var imidlertid bare 1 prosent. Den direkte virkning-
en giennom importprisene er saledes relativt liten.

Den indirekte virkningen gjennom gkt konkurranse og
strukturendringer i andre land kan vaze sterre. Slike
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strukturendringer vil ikke vaae smertefrie, spesielt ikke
i en situasion med svak vekst i verdensgkonomien. De
vil fa sterst negativ effekt i land med lite fleksible pro-
dukt- og arbeidsmarkeder. Etter hvert som globalisering
og frihandel ogsd omfatter tjenesteyting, kan dlike
omstillingsproblem bli sterre.

Motstykket er at industrilandene kan importere billige
produkter. Dette reduserer kostnadene i bedrifter og
oker realinntektene for konsumentene. Slikt sett inne-
baaer det et positivt tilbudssidesokk og en bedring i
industrilandenes bytteforhold. Dette vil redusere faren
for at deflagion festner seg.

Avtaleverket i WTO og Kinas medlemskap siden slut-
ten av 2001 bidrar til at Kinas handelspartnere ikke set-
ter i verk protekgonistiske tiltak for @ motvirke den lave
importerte prisveksten.

| prinsippet innebagrer god vekst i Kina ogsa markeds-
muligheter for andre land. Pa tross av sterk importvekst
har imidlertid Kina et relativt stort driftsbalanseover-
skudd. | 2002 var overskuddet rundt 2 prosent av BNP.
Det forventes & reduseres noe i |gpet av innebaerende og
neste dr, men antyder likevel at det kan vaae et behov
for en realappresiering. Dette kan skje gjennom hgyere
[annsvekst, noe som vil redusere deflasjonstendensene.

6. Konklusjoner

Prisstabilitet, definert som en moderat gkning i pri-
sene, legger grunnlaget for en stabil og forutsigbar gko-
nomisk utvikling. Et troverdig inflasjonsmal gir forvent-
ninger om prisstabilitet i framtiden. Inflasjionsmd kan
derfor virke som en forsikring mot negative prisforvent-
ninger ved at det innebazrer forventninger om en mode-
rat gkning i prisene. Et troverdig og tallfestet inflasons-
mal binder forventningene og er et robust pengepolitisk
regime mot deflagion sa vel som inflasjon.

Prisfall skyldes negative sokk i ettersparselen eller
positive siokk i tilbudet. Det er feorst og fremst fall i
ettersparselen som kan gi opphav til deflasjon.
Deflagon kan vaae et symptom pa gkonomiens tilpas-
ning til sokk i etterspegrselen. | en situason med lav
prisstigning ma en vente at det av og til kan bli et mid-
lertidig fall i prisnivaet. Det er ferst nar prisfall i seg selv
gir opphav til ytterligere svekkelser i ettersperselen, at
det blir en arsak til nedgangstider.

| visse tilfeller, nar rommet for ekspansiv penge- og
finanspolitikk er lite, kan prisfall bli farlig og lede til
deflasjon med langvarige nedgangstider. Det finnes
imidlertid mer utradisionelle tiltak som kan treffesi en
dik situasjon. Disse vil ofte vaae mer effektive for sma
land og dersom deflasion ikke er et globalt fenomen.
Virkningene av dlik ukonvensjonell pengepolitikk er
imidlertid usikre.

Avtaleverket i WTO bidrar til at lav vekst i prisene pa
eksport fra lavkostnadsand som Kina ikke farer til pro-
tekgonistiske tiltak i land som «importerer» lav prisvekst.



Det er en mulighet for at det i tiden fremover kan bli
et gkende antall land som far et midlertidig fall i prisene.
Deflagionen kan ogsa bli forverret i landene som allere-
de er bergrt av deflagion. Det har vaat forhold bade pa
ettersparselsiden og pa tilbudssiden som har fert til gkt
risiko for deflasion. Samtidig innebagrer gkt konkurran-
se fra mange lavkostland ogsa et prispress for industri-
landene. Sarbarheten overfor deflagion er gkt fordi rom-
met for ytterligere (konvensjonell) stimulanse i penge-
politikken og i finanspolitikken er redusert. Ved en ytter-
ligere utsettelse av den forventede internasjonale opp-
gangen eller ved nye negative sokk kan deflasjon bli
mer utbredt enn vi na ser for oss. Erfaringene fra Japan
viser at det er vanskelig aforutsi deflasjon.

Risikoen for global deflasjon synes imidlertid noksa
begrenset. Myndighetene i ale land er klare over kost-
nadene ved vedvarende deflasjon og er opptatt av & hin-
dre at deflasjonsforventninger far feste. | flere land er
penge- og finanspolitikken innrettet ekspansivt. Dagens
pengepolitiske regimer er ogsa gjennomgadende langt
mer fleksible enn de var for eksempel pa 1930-tallet. SA
langt har finanssektoren fungert godt i de fleste land.
Gjeldssituasjonen i bedrifter og husholdninger synes
fortsatt & vagre under kontroll. Det er fortsatt rom for
ytterligere stimulans fra penge- og finanspolitikken.
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