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• Det operative målet for pengepolitikken skal være 
en årsvekst i konsumprisene som over tid er nær 
2,5 prosent.

• Inflasjonsstyringen er fleksibel, slik at vi også 
legger vekt på utvikling i produksjon og 
sysselsetting på mellomlang sikt. 

Pengepolitikken i Norge
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Beslutningsstruktur

Hovedstyret 
• 2 interne og 5 eksterne 

medlemmer

• Konsensusbaserte 
beslutninger

• Rentemøter ca hver 6. 
uke

Pengepolitisk rapport 3 
ganger i året
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Hvordan påvirker renteendringer økonomien?

Konsum 
Investeringer 

Inflasjon

Arbeids-
marked

Krone-
kurs

Importert 
inflasjon

Styrings-
rente

Markeds-
renter

Inflasjons-
forventninger
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Hvordan finne den riktige pengepolitikken?

Langtids-
sammenhenger

Kjernemodell Pengepolitikk 
(anslag)

Nåsituasjon

Kjernemodell Skjønn
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Hva kreves av en kjernemodell for pengepolitikk?

Pengepolitikkens ABC:
A. Inflasjon er et monetært fenomen. Det er 

pengepolitikken som på sikt bestemmer inflasjonen.

B. Pengepolitikken påvirker realøkonomien på kort og 
mellomlang sikt, men er nøytral på lang sikt. 

C. Pengepolitikken har virkning først og fremst gjennom 
aktørenes forventninger.
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En liten modell for pengepolitikk

• Mikrofundert struktur

• Aktører: 
– Husholdninger
– Bedrifter 
– Sentralbank

• Enkel modell: 
– Ingen kapital
– All produksjon konsumeres (X=C)
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Husholdningene 
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Etterspørselssiden - IS kurven

( ) ttttttt uEixEx +−−= ++ 11
1 π
σ

• Konsum avhenger av: 
– Realrenta 
– Forventninger
– Etterspørselssjokk (u)

• Forskjell fra tradisjonell IS: forventningenes rolle!
• Modellen på gap-form (=avvik fra likevekt)
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Forventningenes rolle
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• Forventningenes rolle blir tydeligere om vi løser 
fremover:
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Bedriftene - prissettere

Finner optimal pris som maksimerer profitten

Tar hensyn til

• Produksjonsstruktur

• Husholdningenes etterspørselsfunksjon

• Tregehet i prisdannelsen
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Tilbudssiden – Phillips-kurven 

• Inflasjon avhenger av: 
– Forventet inflasjon 
– Produksjon
– Inflasjonssjokk- cost push (e)

• Forskjell fra tradisjonell PK: forventningens rolle
• Modellen på gap-form (=avvik fra likevekt)

ttttt exE ++= + κπβπ 1
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Forventningenes rolle
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• Forventningenes rolle blir tydeligere om vi løser 
fremover:
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Modellen (på gap-form)

( ) ttttttt uEixEx +−−= ++ 11
1 π
σ

ttttt exE ++= + κπβπ 1

• 3 variable: inflasjon, produksjon og rente
• 2 ligninger

• Vi trenger en pengepolitikk for å løse systemet!
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Optimal pengepolitikk

Sentralbanken setter renten med sikte på å 
minimere tapsfunksjonen:

gitt økonomiens struktur:
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Optimal pengepolitikk

Lagrange oppsettet:

• Siden etterspørselssjokk perfekt kan motvirkes 
gjennom renta kan vi se bort fra IS-kurven

• Løsning: finner optimal sammenheng mellom 
inflasjon og produksjonsgap
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To tilnærminger

Diskresjonær politikk
• Ser bort fra mulighet 

til å påvirke 
forventninger 

• Ser derfor på en 
periode av gangen
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To tilnærminger

Binding (commitment)
• Søker å utnytte 

forventningskanalen
• Ser derfor på hele 

tidshorisonten
• Ekstra håndtak i 

pengepolitikken
• Krav: troverdighet

Diskresjonær politikk
• Ser bort fra mulighet 

til å påvirke 
forventninger 

• Ser derfor på en 
periode av gangen
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Kilde: Norges Bank
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Kilde: Norges Bank
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Diskresjonær versus binding
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PPR 3/07: Anslag på inflasjonen og 
produksjonsgapet i referansebanen. Prosent. 

Kvartalstall. 1. kv. 05 – 4. kv. 10
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Modeller for pengepolitikk i Norges Bank

• 1a: 
– Liten modell med ny-keynesianske egenskaper

• 3 likninger, 3 sjokk + pengepolitikk

• Nemo: 
– Rikere modellering av mikrostruktur

• 33 likninger, 26 sjokk + pengepolitikk

• Bruker info fra begge modellene i anslagene 
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NEMO

• Mikrofundament rikere modellert:
– Nyttemaksimerende husholdninger
– Profittmaksimerende bedrifter

Konsum
Investering
Import/Eksport
Produksjon

IS-kurven

Lønn
Innenlandske priser
Importpriser
Eksportpriser

Phillips-
kurven
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Pengepolitikken i NEMO
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Økt konkurranse gir lavere priser

Innenlandsk 
inflasjon

KPI



Norges Bank

NB svarer med å sette ned renten

Realrente

Styringsrente
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Lavere realrente gir økt konsum

Konsum
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Lavere realrente gir økt investering

Investering
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Dermed øker produksjonsgapet 

Produksjonsgap
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Økt bruk av arbeid og kapital

Sysselsetting

Kapital
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Økt etterspørsel etter arbeid presser opp reallønna

Reallønn
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Økte kostnader fører til at inflasjonen etter 
hvert tar seg opp

Innenlandsk 
inflasjon

KPI
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Oppsummering 

Positivt inflasjonssjokk:
– Inflasjonen faller og produksjonsgapet øker
– Underkomponenter:

• Økning i konsum og investering
• Økning i arbeidstimer og kapital
• Økning i reallønn
• Økning i marginalkostnader (vil på sikt bidra til at 

inflasjonen tiltar igjen)

Mer detaljinformasjon enn fra en helt enkel modell
Rom for å analysere dypere økonomiske 
sammenhenger
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Hvordan finne den riktige pengepolitikken?

Langtids-
sammenhenger

Kjernemodell Pengepolitikk 
(anslag)

Nåsituasjon

Skjønn
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Utforming og kommunikasjon av pengepolitikken

1. Referansebane
• Endogen rentebane
• Usikkerhetsvifter

2. Alternative scenarier
• Illustrere reaksjonsmønsteret ved sjokk

3. Delta-analyse
• Forklare renteendringen 
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Faktorer bak endringer i rentebanen fra PPR 2/07 
Prosentenheter. 4. kvartal 2007 – 4. kvartal 2010
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