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Pengepolitikken 1 Norge

» Det operative malet for pengepolitikken skal veere
en arsvekst i konsumprisene som over tid er neer

2,5 prosent.

* Inflasjonsstyringen er fleksibel, slik at vi ogsa
legger vekt pa utvikling i produksjon og
sysselsetting pa mellomlang sikt.




*NB*- Norges Bank

Beslutningsstruktur

Hovedstyret

» 2 interne og 5 eksterne
medlemmer

« Konsensusbaserte
beslutninger

« Rentemgter ca hver 6.
uke

Pengepolitisk rapport 3
ganger i aret
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Hvordan pavirker renteendringer gkonomien?
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Hvordan finne den riktige pengepolitikken?

Nasituasjon
- ¢Skj@nn Pengepolitikk
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Hva kreves av en kjernemodell for pengepolitikk?

Pengepolitikkens ABC:

A. Inflasjon er et moneteert fenomen. Det er
pengepolitikken som pa sikt bestemmer inflasjonen.

B. Pengepolitikken pavirker realgkonomien pa kort og
mellomlang sikt, men er ngytral pa lang sikt.

C. Pengepolitikken har virkning fgrst og fremst gjennom
aktgrenes forventninger.
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En liten modell for pengepolitikk

 Mikrofundert struktur

 Aktgrer:

— Husholdninger
— Bedrifter
— Sentralbank

* Enkel modell:
— Ingen kapital
— All produksjon konsumeres (X=C)
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Husholdningene

Maksimerer nytte (U)

mhp budsjettbetingelse
RC: + B, =W,N, + (1+ it—l)Bt—l

(hvor B er enperiode obligasjoner - sparing)
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Ettersparselssiden - |S kurven

1 ..
X, = EtXt+1 _;(It — Etﬂ-t+1)+ U,

« Konsum avhenger av:
— Realrenta
— Forventninger
— Ettersparselssjokk (u)

* Forskjell fra tradisjonell |S: forventningenes rolle!
* Modellen pa gap-form (=avvik fra likevekt)
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Forventningenes rolle

* Forventningenes rolle blir tydeligere om vi lgser
fremover:

1
Xi = EXt+1 O'( _Etﬂ-t+1)+ut

1 .
o Et Xt+2 _;(Etltﬂ o Etﬂt+2)+ Etut+1

- 1 ..
Xi = EtZ|:__(|t+i T4 )+ ut+i:|
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Bedriftene - prissettere

Finner optimal pris som maksimerer profitten
Tar hensyn til

* Produksjonsstruktur

* Husholdningenes etterspgarselsfunksjon

* Tregehet | prisdannelsen
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Tilbudssiden — Phillips-kurven

Ty = ﬂEtﬂ-Hl + KX, + €

* Inflasjon avhenger av:
— Forventet inflasjon
— Produksjon
— Inflasjonssjokk- cost push (e)

* Forskjell fra tradisjonell PK: forventningens rolle
* Modellen pa gap-form (=avvik fra likevekt)
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Forventningenes rolle

* Forventningenes rolle blir tydeligere om vi lgser
fremover:

Ty = /BEt”Hl + KX, + €,
Etﬂ-t+1 — IBEtﬂ-HZ T KEt Xt Etet+1

J

Ty = EtZ[KXHi +et+i]

1=0
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Modellen (pa gap-form)

« 3 variable: inflasjon, produksjon og rente
« 2 ligninger
Ty = ﬂEtﬂtJrl + KX + 6
1
Xp = EXpyy — 0( ~ Etﬂ-t+1)+ut

* Vitrenger en pengepolitikk for a Igse systemet!
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Optimal pengepolitikk

Sentralbanken setter renten med sikte pa a
minimere tapsfunksjonen:

Etgﬂ (22, + 2x,.2)

gitt gkonomiens struktur:

1
Xi = =E (K G( _Etﬂ.t+1)+ut

7T, = PE T, + KX €
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Optimal pengepolitikk

Lagrange oppsettet:

o0

L= min Etzlﬁi [(7[1:2+i +/1Xt+i2)+ Wi (ﬂt+i _:Bﬂt+1+i — KX — G )]

T4 'Xt+i Wiy i=0

» Siden etterspgrselssjokk perfekt kan motvirkes
gjennom renta kan vi se bort fra IS-kurven

* Lasning: finner optimal sammenheng mellom
inflasjon og produksjonsgap
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To tilneerminger

= ﬂHIn)‘(IHIInWHI E ZIB [(ﬂm T ﬂ’xt+lz)+ Wisi (7Z-t+i — KXy~ 6 )]

Diskresjonaer politikk

« Ser bort fra mulighet
til a pavirke
forventninger

« Ser derfor pa en
periode av gangen
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To tilneerminger

= 7Z-t+|n)’(1!|nl//t+l E ZIB [(ﬂm T ZX’[H )"‘ Wisi (7Z-t+i — KXy~ 6 )]

Diskresjoneer politikk Binding (commitment)

+  Ser bort fra mulighet * Sgker a utnytte
til & pavirke forventningskanalen
forventninger « Ser derfor pa hele

N Ser derfor pé en tidshorisonten
periode av gangen « Ekstra handtak i

pengepolitikken
 Krav: troverdighet




KNB*%

Inflasjonssjokk Norges Bank

Lasning
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Diskresjonaer versus binding
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PPR 3/07: Anslag pa inflasjonen og

produksjonsgapet i referansebanen. Prosent.
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Teori
« Walsh,C (2003): Monetary Theory & Policy” (BOK)

« Clarida, Gali & Gertler (1999): "The Science of Monetary Policy: A New
Keynesian Perspective”

Pengepolitikk | praksis:
* Mishkin, F (2007): "Monetary Policy Strategy” (BOK)

« Svensson, L. E. O. (2006): "The Instrument-Rate Projection under
Inflation Targeting: The Norwegian Example," in Stability and
Economic Growth: The Role of Central Banks, Banco de Mexico,
20006, 175-198

* Rgisland, @. og T. Sveen (2005): "Pengepolitikk under et
inflasjonsmal”, Norsk @konomisk Tidsskrift 119

* Quigstad, J. F. et.al (2007):"Implementing and communicating optimal
monetary policy”. Staff Memo 3/2007, Norges Bank

Modeller i Norges Bank

« Brubakk et. al (2006): Finding NEMO: Documentation of the
Norwegian economy model. Staff Memo 6/2006, Norges Bank

 Husebg et.al:(2004): "A small calibrated macromodel to support
inflation targeting at Norges Bank”, Staff Memo 3/2004, Norges Bank
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Modeller for pengepolitikk i Norges Bank

¢ la:
— 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 | anslagene
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NEMO

 Mikrofundament rikere modellert:
— Nyttemaksimerende husholdninger
— Profittmaksimerende bedrifter

Konsum
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Phillips-
kurven
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Pengepolitikken i NEMO

o0

Tapsfunksjonen: EtZ,B‘[(yzH, + AXE + A, =1 ) )]

t+i
=0

Minimerer tapet Cp = QAgCiy + Gy — all(rt - 7ft+1)_ Q1583

gitt gkonomiens 0

struktur: Ty = QU + 0T +053[m0 —?t) Q481
t

Ky =ty (1_ o )kt—l +ay,l,
t =, (It +2, )+ o, K™
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Jkt konkurranse gir lavere priser
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NB svarer med a sette ned renten
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Lavere realrente gir gkt konsum
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Lavere realrente gir gkt investering

31 Investering
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Dermed gker produksjonsgapet

0,9 | Produksjonsgap
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Jkt bruk av arbeid og kapital
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Jkt ettersparsel etter arbeid presser opp reallgnna
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Jkte kostnader farer til at inflasjonen etter
hvert tar seg opp
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Oppsummering

Positivt inflasjonssjokk:
— Inflasjonen faller og produksjonsgapet aker
— Underkomponenter:
« Jkning i konsum og investering
« Jkning i arbeidstimer og kapital
* @kning i reallgnn

« @kning i marginalkostnader (vil pa sikt bidra til at
inflasjonen tiltar igjen)

=>» Mer detaljinformasjon enn fra en helt enkel modell

= Rom for & analysere dypere gkonomiske
sammenhenger




Hvordan finne den riktige pengepolitikken?
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Utforming og kommunikasjon av pengepolitikken

1. Referansebane
 Endogen rentebane
 Usikkerhetsvifter

2. Alternative scenarier
* lllustrere reaksjonsmgansteret ved sjokk

3. Delta-analyse
* Forklare renteendringen
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Alternative scenarier Norges Bank

Rentebane
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Alternative scenarier

Norges Bank

Rentebane
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Endring i rentebanen

Norges Bank
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Faktorer bak endringer i rentebanen fra PPR 2/07
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www.norges-bank.no
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Pengepalitiklk

Kapitalforealtning

Finansiell stahilitet

Betalingssystemer

Sedler og mynter
( Om Norges Bank ;

v

Presse

Taler, artikler, brev

Fublikasjoner

Statistikk

Forskning

Pressemelding 4. mars 2008

Kapitalforvaltningen i Norges Bank: Positiv avkastning i et
urolig ar

(04.03.2003) Det war positiv avkastning | 2007 for alle portefsljene som Morges Bank
forvalter. Uroen i kredittmarkedene, som ble utlast av nedgangen i boligmarkedet i
US4, preget resultatene | 2007 - saerlig i annet hakdr.

Lyd- og bildeaverfaring av pressekonferansen (WehTs)

Les pressemeldingen

Pressemelding 29. februar 2008
Morges Banks valutakjgp til Statens pensjonsfond — Utland i mars 2008
(28,02 2005) Morges Bank vil | mars kjspe valuta tilsvarende 460 millioner kroner per dag til Statens

pensjonsfond — Utland.
Les pressermeldingen

Pressemelding 28. februar 2008

Morges Banks regnskap for 2007

(28 .02 2008) Far 2007 viser Morges Banks drsresultat et underskudd p& 17 B milliarder kraner mat et
overskudd | 2006 p8 5.5 milliarder kroner. Endringen skyldes i ferste rekke kurstap pé
valutabeholdningen sorm felge av styrkingen av den norske kronen. Det blir ikke gjort overfaring til
statskassen fra overfaringsfondet.

Les pressemeldingen

Hva leter du etter?
Inflagjon, Jobb i Morges Bank, Konferanser, MBI, Priskalkulator, Benter, Bentebeslutninger,
Sentralbanksiefens drstale, Statens pensjonsfond - Wtland, Statzojeld, Valutakurser, Yalutareserer

Flere ny‘heter Kalender

Offentligojering av auksjon | statsobligasjoner 6. mars

(25.02.2003) Fomentningsundersskelse 1. kvartal 2008
Akonomiske perspektiver ¥. mars

(14.02.2003) Jarle Bergo Colloguium: Globalisation and

hdmn mbmens Flmdimn
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