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Introduksjon

Litt om meg

Sivilgkonom fra Bl (1993) og doktorgrad fra NHH (2001)
Professor i makrogkonomi, jobbet pa Bl siden oktober 2011
Jobbet i Norges Bank i 9 ar

Forelest i makrogkonomi og pengepolitikk p& Bl, UiO og NHH
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Introduksjon

Plan for dagen
@ Pengepolitikken i Norge (PPR 3/17):

o Rentebeslutning og makrogkonomiske hovedstgrrelser
o Kriterier for en god rentebane og pengepolitiske avveininger
o Renteregnskap og pengepolitikkens transmisjonsmekanisme

@ Pengepolitikk under et inflasjonsmal:

o MP-PC-IS-modellen
e Tapsfunksjonen og optimal pengepolitikk
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Pengepolitikk under et inflasjonsmal

Sentralbankens oppgave

Prisstabilitet Betalingssystemer

Finansiell stabilitet
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Pengepolitikk under et inflasjonsmal

Sentralbankens oppgave (forts.)

L]

b
‘ L m
AA3905431

BST 1612 20. oktober, 2017 5/35



Pengepolitikk under et inflasjonsmal

Forskrift om pengepolitikken (Norges Bank)
e Lav og stabil inflasjon (2.5%)

@ Bidra til & stabilisere produksjon og sysselsetting

— Fleksibel inflasjonsstyring

Styringsrenten er sentralbankens viktigste virkemiddel

@ Renten p& bankenes innskudd (inntil en kvote) i Norges Bank
@ Danner gulv for markedsrentene

@ Pavirker inflasjon og andre makrogkonomiske variable gjennom en
rekke kanaler, deriblant forventningskanalen
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Pengepolitikk under et inflasjonsmal

Hvordan virker pengepolitikken?
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Pengepolitikk under et inflasjonsmal

Hvordan virker pengepolitikken?
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Pengepolitikk under et inflasjonsmal

Kriterier for en god rentebane og pengepolitiske avveininger

@ Inflasjonsmélet nas
Rentebanen bgr stabilisere inflasjonen pad malet eller bringe inflasjonen tilbake til mélet
etter at det har oppstétt avvik.

@ Inflasjonsstyringen er fleksibel
Rentebanen bgr gi en rimelig avveiing mellom forlgpet for inflasjonen og forlgpet for
kapasitetsutnyttingen i gkonomien.

© Pengepolitikken er robust
Rentebanen bgr ta hensyn til forhold som innebarer fare for serlig ugunstige utfall for

gkonomien og til usikkerhet om gkonomiens virkemate.
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Over tid sikisr Norgss Bank mot en prisstigning nesr
2.5 prosent. En god rentsbane ber opplylle felgends
kritatier:

. Inflasjonsmalet nds:
Renten ber settes slk at infiasjonsn stabiliserss
pd miist siler bringes tilbaks ti malst stter at dst
‘har oppstdt avik.

Inflasjonsstyringen er fleksibel:
Rentsbanen ber gi sn imsfig svveing mefiom

Pengepolitikk under et inflasjonsmal

Kriterier for en god rentebane og pengepolitiske avveininger

Kritsrium 1, som sier at inflasjonsmalst nés, dekkes
av dat farsts leddet. Tapst L, biir stams jo mer dan
faktiske inflasjonan 7, avviker fra inflasjonsmalet 77

Kritsrium 2, som sier at inflasjonsstyringsn er flaksi-
bel, dekkes av forsts og andre ledd. For sn gitt utvik-
ling i inflasjonsn vil tapst L, oks desto sters svingnin-
gsne | aklivitstsnivast sz malt som avvikst mellom
den faktisks produksjonen y, o dst normale produk-
sjonsnivast v Ofte vil sn rimelig avsiing innebesrs.
at prognasen for inflasjonsgapst (T, - 1) og

foriapst for infissjonsn r den sam-
ladls kapasitstsutnyntingsn | skonomisn

Pengepolitikken er robust:
Renten ber sewss sl at pengepolitiken dsmpsr
risikosn for ar finansislis ubalanssr Bygger ssg

Jinflasjon og produksjon er sannsynii
altemative forutsstningsr om ekanomiens virke-
mits

D ulike hensynene som kemmer il utirgkk i kitsri-
&ns, mé veies mot hwerandrs. Den akiusls horison-
tan for ndr inflasjonsn stabilisarss p& maist vil avhan-
g6 av forstymaissne skonomisn r utsatt for og hvor
dan ds il vitks inn pé forlepst for inflasjon og reak
ekonomi framover. Matematisk ken avesiingsns nos
forenklst uttrykkes ved en sakall *tapsiunksjon” hvor
paramstrene &, T og ¥ ultrykksr rslative vekisr

(v, ) har motsatt fortagn i fram
i tid

Kritsrium 3, som sisr st pengspoiitikksn sr robust,
dskkes av andrs, trsdis oq fsrds ledd ? Erfaringst
visar at finansialle ubslsnser ofts bygger ssq opp |
haykonjunkturer. En hay vkt 2 pd produksjonsgapst |
tapsfunksjonen kan derfor bidra 1l & radussre risikoen
for at siiks ubslanssr byggsr ssg opp. Det wradjs sd-
dst i tapsfunksjonen uttrykksr at dst normait vil vesrs
robust & endre renten gradvis, sik at renten i dag
ikkes awikar for mys fra renten i forrige pariods [,
Stors og bré rentsendringsr kan | seq selv bidra til
ustahilitst i akonomisn. Gradviss rentssndringsr gier
rentesatiingsn mer robust fordi vi da fortiapends kan
vurders virkningene av ranten og annsn ny informa-
sion om den ekonomisks utviklingsn.

Dl sists lsddst sier at lapst eker nar renten J awiksr
vesantlig fra et normalt riva ;" £t siikt hensyn kan
bidra til & demps risikosn for at det bygger ssg opp
finansiells ubslanser — ogs? | perioder der kapasitsts-
utnyttingsn ikks er spesisit hay.

20. oktober, 2017



Pengepolitikk under et inflasjonsmal

Kriterier for en god rentebane og pengepolitiske avveininger

=
T
L= O =P 4 A0y =30 4 PO =B 4 10 = )

“Matematisk kan avveiingene noe forenklet uttrykkes ved en sakalt
<tapsfunksjons hvor parametrene A, T og 7y uttrykker relative vekter”:

Ly = (7Tt—7T*)2+)\()/t_}/:)2+’)’(it—it—1)2+T(it—i:)2
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Pengepolitikk under et inflasjonsmal

Hvordan gjennomfgre pengepolitikken?

@ Hvordan implementere kriteriene?

Modellbasert tilnzerming

Sikrer konsistent rentesetting
Fokuserer diskusjonene
Dokumenterer bruken av skjgnn

“Having looked at monetary policy from both sides now, | can testify that
central banking in practice is as much art as science. Nonetheless, while
practicing this dark art, | have always found the science quite useful”
(Alan S. Blinder).

BST 1612 20. oktober, 2017 12 / 35



Hvordan gjennomfgre pengepolitikken?

Figur 1.1a Syringsrenten med usikkerhetsvitie,” Prosent
1. kv, 2010- 4. kv. 20207
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Figur 1.1b Anslag pé nmpnsgaw" med usikkerhstsvifie. Prossnt.
- 2010~ 4. by, 2020
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Pengepolitikk under et inflasjonsmal

Pengepolitiske avveininger
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Pengepolitikk under et inflasjonsmal

Optimal pengepolitikk i en lukket gkonomi

Transmisjonsmekanismen

@ Produksjonsgapet:

y=—-a(i—n®—p)+v, (1)
hvor y = Y%YV er produksjonsgapet og realrenten er r = | — 71°.
@ Alternativt kan vi skrive IS-ligningen som:
y=—a(r=7), (2)

og(3)T=p+ %v er ngytral kortsiktig realrente.
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Pengepolitikk under et inflasjonsmal

Optimal pengepolitikk i en lukket gkonomi

Transmisjonsmekanismen

@ Phillipskurven:
n=n+vyy+u (4)

hvor u er et kostnadssjokk (el. inflasjonssjokk)
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Transmisjonsmekanismen for pengepolitikken
Nominell rente settes ned
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Transmisjonsmekanismen for pengepolitikken
Nominell rente settes ned

Rentekanaen til

. samlet ettersparsel

> y4
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Transmisjonsmekanismen for pengepolitikken
Nominell rente settes ned

Rentekanaen til

. samlet ettersparsel
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Pengepolitikk under et inflasjonsmal

Optimal pengepolitikk i en lukket gkonomi

Pengepolitikken

@ Tapsfunksjon:
1
L=3 [(m =) + Ay (5)
@ Parameteren A maler hvor stor vekt sentralbanken legger pa

produksjonsstabilitet i forhold til prisstabilitet

e A = 0: streng inflasjonsstyring
e A > 0: fleksibel inflasjonsstyring
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Indifferenskurver
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Pengepolitikk under et inflasjonsmal

Optimal pengepolitikk i en lukket gkonomi

Optimal politikk
@ Vi tenker oss at sentralbanken setter realrenten direkte.

@ Minimere tapsfunksjonen gitt beskrivelsen av gkonomien

min % [(n — ) A (y)z]

r
o Fgrsteordensbetingelsen:

dL LS

o Fgrsteordensbetingelsen kan skrives som:
A
n—n*:—gy(:)y:—%(n—n*) (7 og 8)
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Pengepolitikk under et inflasjonsmal

Optimal pengepolitikk i en lukket gkonomi

Likevekten i gkonomien

@ Vi har tre ligninger for & bestemme tre endogene variable:

y = —a(r—7) (2)
T = n°+q9y+u (4)
T o= n*—A (7)

@ Renten skal settes slik at den siste ligningen holder.
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Pengepolitikk under et inflasjonsmal

Optimal pengepolitikk i en lukket gkonomi

Rentesetting

@ Vi kan Igse IS-ligningen mhp realrenten:

e Vo
r-r—}—{xA(ﬂ )

hvor vi har brukt optimalitetsbetingelsen.

@ N3 kan vi finne nominell rente:

Y

SO (7 — )+ — _u (11)

i=T4+ 7+
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Pengepolitikk under et inflasjonsmal

Optimal pengepolitikk i en lukket gkonomi

Grafisk analyse

o For & forenkle antar vi 1€ = 7t*.
@ Vi skal analysere modellen over ved & bruke to figurer.
Q Et (y, 7r)-diagram med to kurver:

o Phillipskurven — med positiv helning lik 7.
o Pengepolitikk — med negativ helning f%.

@ Et (y, r)-diagram med én kurve:

o IS-kurven Igst mhp realrenten.
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The MP-PC-IS chart
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Negative demand shock
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Negative inflation shock
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Lower inflation target
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Pengepolitikk under et inflasjonsmal

Enkle renteregler

o Nyere lerebgker representerer oftest pengepolitikken ved en enkel
instrumentregel. Romer (2000) foreslér fglgende (nominelle) regel:

i=p+n°+6(mr—rm"), (13)

hvor 6 er en positiv parameter.

@ Hvis vi kombinerer med IS-ligningen far vi:

romt = =y =) (14)

@ Optimal pengepolitikk impliserer fglgende regel:

1
i:?+ne+g%(n—n*) (15)
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Oppgaver

e Vilar m® = t* = 0,025 og p = 0,02. Parametrene i modellen er gitt
veda =05 y=1logA =1

© Hova er naturlig realrente () dersom sjokkene (v og u) er null?

@ Hva skjer med naturlig realrente dersom v = 0,01 (og u = 0)? Hva
blir faktisk realrente og hva skjer med produksjonsgapet og inflasjonen
dersom pengepolitikken er optimal? P& hvilken mate endres svaret
dersom a = 1.

© Hova blir realrente, inflasjon og produksjonsgap dersom u = 0.01 (og
v = 0) dersom sentralbanken

a) holder realrenten uendret?
b) setter realrenten slik at inflasjonen blir lik inflasjonsmalet?
c) fgrer optimal pengepolitikk?

@ Hva blir optimal politikk i 3) dersom vekten p& produksjonsgapet er 07
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Pengepolitiske avveininger
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Pengepolitikk under et inflasjonsmal

Pengepolitiske avveininger

Figur 1.1a Syringsrenten med usikkerhetsvitie,” Prosent
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