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Introduksjon

Litt om meg

Siviløkonom fra BI (1993) og doktorgrad fra NHH (2001)

Professor i makroøkonomi, jobbet på BI siden oktober 2011

Jobbet i Norges Bank i 9 år

Forelest i makroøkonomi og pengepolitikk på BI, UiO og NHH

TS (BI) BST 1612 20. oktober, 2017 2 / 35



Introduksjon

Plan for dagen

Pengepolitikken i Norge (PPR 3/17):

Rentebeslutning og makroøkonomiske hovedstørrelser
Kriterier for en god rentebane og pengepolitiske avveininger
Renteregnskap og pengepolitikkens transmisjonsmekanisme

Pengepolitikk under et inflasjonsmål:

MP-PC-IS-modellen
Tapsfunksjonen og optimal pengepolitikk
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Sentralbankens oppgave
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Sentralbankens oppgave (forts.)
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Pengepolitikk under et inflasjonsmål

Forskrift om pengepolitikken (Norges Bank)

Lav og stabil inflasjon (2.5%)

Bidra til å stabilisere produksjon og sysselsetting

→ Fleksibel inflasjonsstyring

Styringsrenten er sentralbankens viktigste virkemiddel

Renten på bankenes innskudd (inntil en kvote) i Norges Bank

Danner gulv for markedsrentene

Påvirker inflasjon og andre makroøkonomiske variable gjennom en
rekke kanaler, deriblant forventningskanalen
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Pengepolitikk under et inflasjonsmål
Hvordan virker pengepolitikken?
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Pengepolitikk under et inflasjonsmål
Kriterier for en god rentebane og pengepolitiske avveininger

1 Inflasjonsmålet nås
Rentebanen bør stabilisere inflasjonen på målet eller bringe inflasjonen tilbake til målet

etter at det har oppstått avvik.

2 Inflasjonsstyringen er fleksibel
Rentebanen bør gi en rimelig avveiing mellom forløpet for inflasjonen og forløpet for

kapasitetsutnyttingen i økonomien.

3 Pengepolitikken er robust
Rentebanen bør ta hensyn til forhold som innebærer fare for særlig ugunstige utfall for

økonomien og til usikkerhet om økonomiens virkemåte.
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Pengepolitikk under et inflasjonsmål
Kriterier for en god rentebane og pengepolitiske avveininger

“Matematisk kan avveiingene noe forenklet uttrykkes ved en såkalt
‹tapsfunksjon› hvor parametrene λ, τ og γ uttrykker relative vekter”:

Lt = (πt − π∗)2 + λ (yt − y ∗t )
2 + γ (it − it−1)2 + τ (it − i∗t )

2
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Pengepolitikk under et inflasjonsmål
Hvordan gjennomføre pengepolitikken?

Hvordan implementere kriteriene?

Modellbasert tilnærming
Sikrer konsistent rentesetting
Fokuserer diskusjonene
Dokumenterer bruken av skjønn

“Having looked at monetary policy from both sides now, I can testify that
central banking in practice is as much art as science. Nonetheless, while
practicing this dark art, I have always found the science quite useful”
(Alan S. Blinder).
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Pengepolitiske avveininger
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Pengepolitikk under et inflasjonsmål
Optimal pengepolitikk i en lukket økonomi

Transmisjonsmekanismen

Produksjonsgapet:

y = −α (i − πe − ρ) + ν, (1)

hvor y = Y−Y
Y

er produksjonsgapet og realrenten er r = i − πe .

Alternativt kan vi skrive IS-ligningen som:

y = −α (r − r) , (2)

og (3) r = ρ+ 1
αv er nøytral kortsiktig realrente.
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Pengepolitikk under et inflasjonsmål
Optimal pengepolitikk i en lukket økonomi

Transmisjonsmekanismen

Phillipskurven:
π = πe + γy + u (4)

hvor u er et kostnadssjokk (el. inflasjonssjokk)
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Transmisjonsmekanismen for pengepolitikken
Nominell rente settes ned
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Pengepolitikk under et inflasjonsmål
Optimal pengepolitikk i en lukket økonomi

Pengepolitikken

Tapsfunksjon:

L =
1
2

[
(π − π∗)2 + λy2

]
(5)

Parameteren λ måler hvor stor vekt sentralbanken legger på
produksjonsstabilitet i forhold til prisstabilitet

λ = 0: streng inflasjonsstyring
λ > 0: fleksibel inflasjonsstyring
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Appelsiner

Epler
B
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Pengepolitikk under et inflasjonsmål
Optimal pengepolitikk i en lukket økonomi

Optimal politikk

Vi tenker oss at sentralbanken setter realrenten direkte.

Minimere tapsfunksjonen gitt beskrivelsen av økonomien

min
r

1
2

[
(π − π∗)2 + λ (y)2

]
Førsteordensbetingelsen:

dL
dr
= (π − π∗)

dπ

dr
+ λy

dy
dr
= 0 (6)

Førsteordensbetingelsen kan skrives som:

π − π∗ = −λ

γ
y ⇔ y = −γ

λ
(π − π∗) (7 og 8)
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Optimal pengepolitikk i en lukket økonomi

Likevekten i økonomien

Vi har tre ligninger for å bestemme tre endogene variable:

y = −α (r − r) (2)

π = πe + γy + u (4)

π = π∗ − λ

γ
y (7)

Renten skal settes slik at den siste ligningen holder.
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Pengepolitikk under et inflasjonsmål
Optimal pengepolitikk i en lukket økonomi

Rentesetting

Vi kan løse IS-ligningen mhp realrenten:

r = r +
γ

αλ
(π − π∗)

hvor vi har brukt optimalitetsbetingelsen.

Nå kan vi finne nominell rente:

i = r + πe +
γ

α (λ+ γ2)
(πe − π∗) +

γ

α (λ+ γ2)
u (11)
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Pengepolitikk under et inflasjonsmål
Optimal pengepolitikk i en lukket økonomi

Grafisk analyse

For å forenkle antar vi πe = π∗.

Vi skal analysere modellen over ved å bruke to figurer.
1 Et (y ,π)-diagram med to kurver:

Phillipskurven —med positiv helning lik γ.
Pengepolitikk —med negativ helning − λ

γ .

2 Et (y , r)-diagram med én kurve:

IS-kurven løst mhp realrenten.

r = − 1
α
y + ρ+

1
α
v
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Pengepolitikk under et inflasjonsmål
Enkle renteregler

Nyere lærebøker representerer oftest pengepolitikken ved en enkel
instrumentregel. Romer (2000) foreslår følgende (nominelle) regel:

i = ρ+ πe + θ (π − π∗) , (13)

hvor θ er en positiv parameter.

Hvis vi kombinerer med IS-ligningen får vi:

π − π∗ = − 1
αθ
(y − ν) (14)

Optimal pengepolitikk impliserer følgende regel:

i = r + πe +
1
α

γ

λ
(π − π∗) (15)
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Oppgaver

Vi lar πe = π∗ = 0, 025 og ρ = 0, 02. Parametrene i modellen er gitt
ved α = 0.5, γ = 1 og λ = 1.

1 Hva er naturlig realrente (r) dersom sjokkene (v og u) er null?
2 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? På hvilken måte endres svaret
dersom α = 1.

3 Hva 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 inflasjonsmålet?
c) fører optimal pengepolitikk?

4 Hva blir optimal politikk i 3) dersom vekten på produksjonsgapet er 0?
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Pengepolitiske avveininger
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