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1. Innledning NORGES BANK NENO

Formalet med handboken er & dokumentere fagkunnskapen som er relevant for
utgvelsen av pengepolitikken i Norges Bank. Hovedfokuset er & utdype temaene og
politikkutfordringene som er beskrevet i Norges Banks pengepolitiske strategi.* Vi vil
omtale internasjonal praksis og relevant faglitteratur pa de ulike temaene og redegjore
for Norges Banks tolkning og presisering. I tillegg vil vi beskrive analyseapparatet og
datagrunnlaget som de pengepolitiske beslutningene er basert pa. Handboken er ment
a veere et levende produkt, der det vil komme storre eller mindre oppdateringer basert
pa videreutvikling av strategien og modellapparatet.

Utgangspunktet for pengepolitikken er Norges Banks samfunnsoppdrag — vart
mandat — fastsatt av Stortinget og regjeringen gjennom lov og bestemmelse. Ramme-
verket for pengepolitikken i Norge er fleksibel inflasjonsstyring. Norges Bank fikk i
2001 et formelt inflasjonsmal for pengepolitikken. I mars 2018 ble mandatet justert i
form av en ny bestemmelse om pengepolitikken. Den slér fast at det operative mélet
for pengepolitikken skal veere en arsvekst i konsumprisene som over tid er naer

2 prosent. Videre skal inflasjonsstyringen vere fremoverskuende og fleksibel, slik at
den kan bidra til hay og stabil produksjon og sysselsetting samt til & motvirke opp-
bygging av finansielle ubalanser.

I pengepolitikken kan en skille mellom (overordnede) mal og hensyn. Skillet er ofte
knyttet til hvilke malsetninger sentralbanken kan ta ansvar for, og hvilke mélsetninger
den ikke kan ta ansvar for, men kan bidra til. Ut fra dette skillet kan man betrakte
«lav og stabil inflasjon» som pengepolitikkens overordnede mal, mens «hey og stabil
produksjon og sysselsetting» og «a motvirke oppbygging av finansielle ubalanser»
kan betraktes som hensyn. En slik rangering av oppgavene kan vere hensiktsmessig

i kommunikasjonen, blant annet for a tydeliggjore pengepolitikkens ansvarsomréde.

I den praktiske utevelsen av pengepolitikken er imidlertid skillet mindre viktig, fordi
sentralbanken uansett ma avveie de ulike mélene og hensynene opp mot hverandre pa
kort og mellomlang sikt. For enkelhets skyld vil vi derfor i det folgende bruke det
samme begrepet — mél — om bade overordnede mél og hensyn.

I overgangen mellom mandatet og de konkrete beslutningene er det nyttig med en
strategi. En vanlig definisjon av begrepet «strategi» er:

En handlingsplan som er utviklet med sikte pa & na et langsiktig eller overordnet mal.2

En pengepolitisk strategi beskriver hvordan pengepolitikken ber uteves under ulike
situasjoner som kan inntreffe. For at strategien skal ha mest mulig praktisk nytteverdi,
ber den vere sa operasjonell og konkret som mulig. Den pengepolitiske strategien
skal bygge bro mellom malene og hensynene i pengepolitikken, slik de er formulert i
mandatet («bestemmelse om pengepolitikkeny), og selve gjennomferingen av penge-
politikken, forst og fremst i form av rentebeslutningen og fastsettelsen av rente-
prognosen i de pengepolitiske rapportene.

1  Norges Banks pengepolitiske strategi (norges-bank.no)
2 Oxford Dictionaries: «A plan of action designed to achieve a long-term or overall aim».



https://www.norges-bank.no/tema/pengepolitikk/pengepolitisk-strategi/
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Malene for pengepolitikken Gjennomfgring

Lav og stabil inflasjon, med en
&rsvekst i konsumprisene som
over tid er nzer 2 pst.

Hvordan bgr renten/rentebanen
justeres gitt strategien og den
gkonomiske situasjonen?

Hvordan utave pengepolitikken
for & nd malene best mulig?

Hvordan mgte ulike typer
utfordringer (forstyrrelser,
usikkerhet)?

Hay og stabil produksjon og Hvordan bgr beslutningen

sysselsetting kommuniseres?

Motvirke oppbygging av
finansielle ubalanser

Hverken malene eller strategien er «hugget i stein», men kan endres over tid. Det er
imidlertid forskjeller i hvilken grad de ligger fast. Mélene for pengepolitikken endres
relativt sjelden. En hyppig endring av malene ville kunne svekke tilliten til penge-
politikken. I Norge har malene for pengepolitikken blitt endret to ganger de siste tyve
arene, se ramme Side 12. Inflasjonsmalet ble formelt innfert i 2001. For det var

malet & holde valutakursen stabil. I den nye bestemmelse om pengepolitikken fra 2018
ble inflasjonsmalet redusert fra 2,5 til 2 prosent. Samtidig skulle inflasjonsstyringen
bidra til hgy og stabil produksjon og sysselsetting. Ordet «heoy» var nytt i forhold til
tidligere. Nytt var det ogsa at pengepolitikken skulle motvirke oppbygging av finansi-
elle ubalanser.

Strategien vil ligge noe mindre fast enn malene, da den ber utvikles etter hvert som en
far ny innsikt, bade fra forskning, analyser og praktiske erfaringer. Men heller ikke
store og hyppige endringer i strategien vil vaere formalstjenlig, hverken ut fra hen-
synet til den interne beslutningsprosessen eller til den eksterne kommunikasjonen.

Gjennomferingen av pengepolitikken vil imidlertid i sin natur vaere avhengig av den
aktuelle gkonomiske situasjonen og utsiktene fremover. Vedtak om styringsrenten blir
vanligvis gjort pa de annonserte rentemetene til komiteen for pengepolitikk og finan-
siell stabilitet (heretter komiteen). Som regel planlegges det atte slik mater i aret. Pa
fire av disse matene publiseres pengepolitiske rapporter, der prognosen for styrings-
renten er en viktig del av gjennomferingen av pengepolitikken.

Grovt sett kan vi dele den pengepolitiske strategien i folgende elementer: a. Konkreti-
sering av mélene, b. Avveiing mellom maélene og c. Reaksjonsmensteret.

a. Konkretisering av malene
For at strategien skal vere av praktisk nytte, ma malene for pengepolitikken
konkretiseres, slik at man kan vurdere graden av maloppnéelse ved ulike alterna-
tiver for rentesettingen. De ulike malene som mandatet fastsetter har varierende
grad av presisjon. Malet om lav og stabil inflasjon er forholdsvis presist formulert
i mandatet som «nar 2 prosent over tid». Likevel kan det vere hensiktsmessig &
presisere naermere hva som ligger i «naer» og «over tid». Mélet om hay og stabil
produksjon og sysselsetting er mindre presist. Hvordan defineres «hoy»? Sentral-
banker med tilsvarende méalformuleringer relaterer det gjerne til «det hoyeste
nivaet som er forenlig med prisstabilitet over tid». Samtidig er det langt fra apen-
bart i praksis hvilket niva dette er. Strategien ber derfor seke & operasjonalisere
«hgy», slik at det er mulig & tallfeste dette nivaet. Slik tallfesting er naturligvis
forbundet med betydelig usikkerhet, og strategien ber ogsa gi noen rettesnorer for
hvordan sentralbanken skal ta hensyn til usikkerhet i pengepolitikken. A «mot-
virke oppbygging av finansielle ubalanser», er kanskje enda mindre presist.
Finansielle ubalanser er krevende bade & definere og ikke minst & ansla. En stra-



tegi ber likevel sgke & operasjonalisere dette hensynet best mulig, slik at det vil
veere mulig & foreta noenlunde konsistente avveiinger mellom de ulike mélene.

Avveiing mellom malene

Den ekonomiske situasjonen vil normalt vare preget av at det har inntruffet storre
eller mindre forstyrrelser som har gitt avvik fra malene. Svert ofte vil det veere en
konflikt, i hvert fall pa kort sikt, mellom enkelte méal. En del av strategien kan
vaere & formulere noen prinsipper eller kriterier for hva som er en sékalt effisient
avveiing mellom mélene. En effisient avveiing er karakterisert ved at man ikke
kan fa bedre oppnéelse av ett av malene uten at det blir darligere oppnéelse av
minst ett av de andre mélene. Med gode avveiinger vil generelt graden av opp-
naelse av de ulike mélene dels gjenspeile de forstyrrelsene som har inntruffet, dels
malenes relative viktighet (vekt) hos beslutningstakerne og dels hvor sterk effekt
pengepolitikken har pa de ulike malvariablene. En strategi kan, i tillegg til & gi
kriterier for en effisient avveiing, ogsé vere et hjelpemiddel for a sikre at vekt-
leggingen av de ulike malene ikke endrer seg over tid, med mindre dette er et
bevisst valg av beslutningstakerne.

Sentralbankens vektlegging av andre mal enn inflasjonen gjenspeiles gjerne i
tidshorisonten for nar en sikter mot a bringe inflasjonen tilbake til mélet etter et
avvik. Generelt impliserer en mer fleksibel praktisering av inflasjonsstyringen en
lengre horisont. Den aktuelle horisonten avhenger av forstyrrelsene som har inn-
truffet og om det er konflikter mellom politikken som kreves for & na inflasjons-
maélet og de ovrige hensynene i pengepolitikken.

Reaksjonsmegnsteret

Strategien ber beskrive hvordan pengepolitikken ber innrettes avhengig av for-
styrrelser som kan inntreffe. Det er naturligvis ikke mulig pa forhénd & ha en
detaljert handlingsplan for alle mulige typer forstyrrelser. Men de fleste forstyrrel-
ser kan kategoriseres som enten ettersporselssjokk eller tilbudssjokk, og som
enten transitoriske sjokk eller persistente/permanente sjokk. En strategi for
hvordan en ber respondere pé ulike kategorier av sjokk vil vere til nytte i den
praktiske utgvelsen av pengepolitikken.

Pengepolitiske reaksjoner pa ulike forstyrrelser avhenger av hvordan forstyr-
relsene blir tolket og hvordan de anslas & pavirke den fremtidige ekonomiske
utviklingen. Beslutningsgrunnlaget, som bestar av ulike typer data og modell-
og analyseapparatet, er derfor sentralt for det pengepolitiske reaksjonsmensteret.

For a vurdere hvor stram eller ekspansiv pengepolitikken ber vere, ma en ogsa ha
en oppfatning av hva som er neytral pengepolitikk, det vil si nar pengepolitikken
hverken bidrar til okt eller redusert aktivitetsniva. Et sentralt begrep i denne sam-
menhengen er «ngytral realrente®». Den neytrale realrenten endrer seg over tid,
og anslagene pa den er usikre.

En viktig del av strategien som beskriver reaksjonsmensteret er implikasjonene av
usikkerhet. Det er usikkerhet bade om nasituasjonen i gkonomien, utviklingen
fremover og om de ekonomiske sammenhengene, inkludert virkningene av penge-
politikken. Visse typer usikkerhet har ikke vesentlig betydning for reaksjons-
mensteret, mens andre typer usikkerhet kan tilsi at renten ber respondere enten

Realrente er differansen mellom den nominelle renten og inflasjon.
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mer varsomt eller mer aggressivt enn ellers pé forstyrrelser. Den pengepolitiske
strategien ber gi noen retningslinjer for hvordan en 1 pengepolitikken ber forholde
seg til ulike typer usikkerhet.

Av og til kan store, s@rskilte forstyrrelser inntreffe. Koronapandemien og den
internasjonale finanskrisen er eksempler pa slike. Det er vanskelig & ha en veldig
presis strategi for slike forstyrrelser, siden de kan ha svert ulik karakter og vaere
vanskelige a beskrive pa forhand. Strategien kan likevel inneholde noen generelle
retningslinjer for hva som kan vaere aktuelt & gjore. Samspillet mellom penge-
politikk og finanspolitikk er ogsa et relevant tema nar store, serskilte forstyrrelser
inntreffer.

I kapittel 2 vil vi g nermere inn pa konkretisering av mélene (punkt a over) og
avveiingene (punkt b), mens kapittel 3 vil ta for seg reaksjonsmensteret (punkt c).

NORGES BANK MEMO
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NORGES BANK MEMO
NORGES BANKS KOMITE FOR PENGEPOLITIKK OG FINANSIELL NR 12022
STABILITET*

Komiteen for pengepolitikk og finansiell stabilitet har ansvaret for Norges Banks
utevende og rddgivende myndighet i pengepolitikken og har ansvar for bruken
av virkemidler for & nd malene i pengepolitikken. Komiteen skal bidra i arbeidet
med & fremme finansiell stabilitet gjennom radgiving og bruk av de virkemidler
den har til radighet.

Komitéen bestar av sentralbanksjefen, de to visesentralbanksjefene og to
eksterne medlemmer. De eksterne komitémedlemmene oppnevnes av Kongen i
statsrad for fire ar av gangen. Sentralbanksjefen er leder av komitéen, og de to
visesentralbanksjefene er henholdsvis forste og andre nestleder. Komitéens virke
startet 1. januar 2020.

Komiteen har normalt atte annonserte meter i aret, der den fatter vedtak om
styringsrenten. Fire av metene faller ssmmen med publisering av Pengepolitisk
rapport. Pa disse motene beslutter komiteen ogsa nivdet pd den motsykliske
kapitalbufferen.

Komiteens moteplan bestemmes i hovedsak av tidspunktene for de atte rente-
metene. [ forkant av rentemetene som faller ssmmen med publisering av Penge-
politisk rapport, metes komiteen tre ganger. I forkant av rentemetene uten
rapport metes komiteen én gang.

12021 ble det avholdt 21 meter i komiteen. I tillegg hadde komiteen to heldags-
seminarer som ikke var direkte relatert til rentemgtene. Komiteen brukte blant

annet tid pa a drefte den pengepolitiske strategien og strategien for motsyklisk

kapitalbuffer, samt Finansiell stabilitet-rapporten og likviditetsstyringen..

Staben utarbeider og presenterer relevante analyser og prognoser, som danner
utgangspunktet for diskusjonene i komiteen. Staben gir ogsa komiteen rad om
politikkbeslutninger. For at komiteens medlemmer skal ha sa likt grunnlag for
diskusjon som mulig, far alle medlemmene tilgang pa samme informasjon og
analyser fra staben.

Komiteen er opptatt av klar og tydelig kommunikasjon utad. Etter grundige disku-
sjoner segker komiteen seg frem til vurderinger og beslutninger som flest mulig av
medlemmene kan samles om. Pengepoliske vurderinger, som publiseres i forbin-
delse med rentebeslutningene, samt Vurdering av motsyklisk kapitalbuffer, som
publiseres i forbindelse med bufferbeslutningene, reflekterer flertallets syn. Temaer
som komiteens medlemmer var spesielt opptatt av i diskusjonene, fremheves i vur-
deringene. Medlemmer som er uenige med flertallets vurderinger, kan ta dissens, og
denne vil offentliggjeres med en kortfattet skriftlig begrunnelse i protokollen og i
vurderingene som publiseres samtidig som beslutningen. [ 2021 var alle komiteens
beslutninger enstemmige. For & underbygge at komiteen opptrer som et samlet kol-
legium, er det komiteens leder, sentralbanksjefen, som normalt uttaler seg pa vegne
av komiteen. @vrige medlemmer uttaler seg etter avtale med komiteens leder.

1  Komiteens forretningsorden inneholder regler for organiseringen av arbeidet i komiteen for penge-
politikk og finansiell stabilitet. Den omhandler blant annet hvilke oppgaver komiteen har, og hvordan
meter, saksbehandling og protokollering skal handteres, se Forretningsorden for Komiteen for penge-

politikk og finansiell stabilitet i Norges Bank (norges-bank.no).


https://www.norges-bank.no/tema/Om-Norges-Bank/Organisering-styring/komiteen-for-pengepolitikk-og-finansiell-stabilitet/forretningsorden-for-komiteen/
https://www.norges-bank.no/tema/Om-Norges-Bank/Organisering-styring/komiteen-for-pengepolitikk-og-finansiell-stabilitet/forretningsorden-for-komiteen/

2. Konkretisering av mal og avveiinger WRilzoze

I de fleste land er sentralbankens formaél fastsatt gjennom lov av politiske myndig-
heter, se tabell 2.1. Loven angir da gjerne et overordnet mal om a bevare pengenes
verdi eller prisstabilitet. Stortinget fastsetter formalene for Norges Banks virksomhet
i sentralbankloven. Gjeldende fra 1. januar 2020 fikk Norge en ny sentralbanklov.

I mange land blir lovens formal utdypet med mer presise, operasjonelle mal, slik det

i Norge er gjort i bestemmelse om pengepolitikken fra 2018. I enkelte andre land er
dette blitt gjort i tidsavgrensede avtaler mellom regjeringen og sentralbanksjefen
(blant annet i Canada og Australia), eller ved at regjeringen sender et oppdragsbrev til
sentralbanken (Storbritannia og New Zealand). I enkelte land er det sentralbanken selv
som presiserer det operative mélet for banken. Det gjelder for eksempel Den euro-
peiske sentralbanken (ESB), Sveriges riksbank og den amerikanske sentralbanken.
Men ogsé for disse sentralbankene ma det operative mélet som bankene selv setter,
vere innenfor de rammer loven setter.

I Norge slar sentralbankloven (§ 1-2) fast at formalet for sentralbankvirksomheten er
a opprettholde en stabil pengeverdi og fremme stabilitet i det finansielle systemet og
et effektivt og sikkert betalingssystem. Sentralbanken skal bidra til hey og stabil
produksjon og sysselsetting.

Regjeringen har fastsatt et inflasjonsmal for pengepolitikken gjennom en bestem-
melse til sentralbankloven.* Norge har hatt et inflasjonsmal for pengepolitikken siden
2001. Se ramme pa side 12 for en gjennomgang av pengepolitikken i Norge i et
historisk perspektiv. I bestemmelse om pengepolitikken fra mars 2018 er ordlyden:

Pengepolitikken skal opprettholde en stabil pengeverdi gjennom lav og stabil
inflasjon.

Det operative malet for pengepolitikken skal veere en arsvekst i konsumprisene
som over tid er na&r 2 pst.

Inflasjonsstyringen skal veere fremoverskuende og fleksibel, slik at den kan bidra
til hgy og stabil produksjon og sysselsetting samt til & motvirke oppbygging av
finansielle ubalanser.

Selv om myndighetene har fastsatt malene for pengepolitikken, star de fleste sentral-
banker fritt til & fastsette sine virkemidler. Nar en snakker om sentralbankuavhengig-
het, er det forst og fremst virkemiddeluavhengighet — ikke maluavhengighet — en
mener.

I praksis er ikke forskjellen mellom virkemiddeluavhengighet og méluavhengighet
like stor som i prinsippet. Ofte er ikke mélene helt presist formulert i mandatene for
pengepolitikken. I tillegg ma ulike mal avveies mot hverandre. Det inneberer at
sentralbanken selv ma presisere, eller operasjonalisere, malene og foreta avveiingene.
Jo mindre presise malene for pengepolitikken er, eller jo flere mél sentralbanken har,
jo mer kan en si at sentralbanken er maluavhengig. Et inflasjonsmaél for pengepolitikken

4 I Norge suppleres normalt lover med bestemmelser/forskrifter.



impliserer storre grad av maluavhengighet for sentralbanken enn for eksempel et mal
om fast valutakurs, fordi inflasjonsstyring i stor grad innebzaerer skjonnsmessige
avveiinger mellom ulike hensyn, mens renten under et fastkursregime i hovedsak er
gitt av utenlandsk rente og forholdene i valutamarkedet.

I tillegg til de tradisjonelle pengepolitiske malene — prisstabilitet og realokonomisk
stabilitet — har enkelte sentralbanker de siste arene ogsa lagt mer vekt pa andre
hensyn, som klimaendringer og inntekts- og formuesfordeling. Slike hensyn er van-
ligvis ikke direkte spesifisert i sentralbankers mandater, men mange sentralbanker har
mandater med formuleringer om & stette opp om den evrige politikken til landets
myndigheter. Rammen pa side 47 gir en narmere beskrivelse av hvordan sentral-
banker tar klimahensyn i sine pengepolitiske rammeverk.

Sentralbankuavhengighet stiller krav til demokratisk ansvarliggjering. Dette kravet er
ogsa fastsatt i bestemmelse om pengepolitikken, der § 4 sier at Norges Bank jevnlig
skal offentliggjere de avveiingene som ligger til grunn for den operative gjennom-
foringen av pengepolitikken. Hvordan sentralbanken presiserer malene og avveiingene
er en viktig del av en slik ansvarliggjoring. I tillegg er slike presiseringer viktige for
den interne beslutningsprosessen og for a bidra til & gjere pengepolitikken mer effektiv.
I dette kapittelet skal vi g& inn pa hvordan de ulike mélene og hensynene som er fast-
satt i mandatet kan presiseres og hvordan avveiingene mellom dem kan gjores i praksis.

Tabell 2.1 Pengepolitikken i ulike land

Australia “..contribute to: Malet for pengepolitikken | den seneste avtalen fra
- the stability of the currency blir neermere definert i september 2016 star det: “They
of Australia; samarbeid mellom agree that an appropriate goal
- the maintenance of full regjeringen og sentral- is to keep consumer price
employment in Australia; and banken og dokumenteresi inflation between 2 and 3 per
- the economic prosperity and  den felles avtalen cent, on average over time. Det
welfare of the people of «Statement on the Conduct  vises til at denne formuleringen
Australia.” of Monetary Policy». gir sentralbanken fleksibilitet “to
Reserve Bank of Australia Act set its policy so as best to
(1959) achieve its broad objectives,
including financial stability”.
Canada “..to promote the economic Det operative Den seneste avtalen er fra
and financial welfare of inflasjonsmalet defineres i desember 2021. Den videre-
Canada.™ samarbeid mellom farte et inflasjonsmal pa 2 pst
Bank of Canada Act (1934) regjeringen og malt som midtpunkt i et intervall
sentralbanken og pa 1-3 pst. Neste avtale vil
nedtegnes i en felles avtale. inngas innen utgangen av 2026.
Inflasjonsmalet evalueres,
og avtalen fornyes hvert
femte ar.
Euro- “...... to maintain price stability. ESB presiserer selv Et symmetrisk inflasjonsmal pa
omradet Without prejudice to the inflasjonsmalet. Gjeldende 2 pst. I juli 2021 la banken ogsa
objective of price stability, strategi ble vedtatt i juli frem en klimarelatert handlings-
it shall support the general 2021.% Neste strategi- plan. ESB vil na ta hensyn til
economic policies in the Union  gjennomgang planleggesi  faktorer knyttet til klima i sine
with a view to contributing to 2025. pengepolitiske analyser.
the objectives of the Union as
laid down in Article 3 of the
TEU?".
Island “.. shall promote price stability, Med godkjenning fra Malet er definert som en

Formalet for sentralbanken

financial stability and sound
and secure financial
activities.”

Act on the Central Bank of
Iceland (2019)

Operasjonalisering

regjeringen kan
sentralbanken erkleere et
kvantitativt malet for
inflasjonen.

Mandatet for pengepolitikken

tolvméanedersvekst i
konsumprisindeksen pa 2% pst.

NORGES BANK MEMO
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N

Japan

New Zealand

Norge

Storbritannia

Sveits

Sverige

USA

Formalet for sentralbanken

“..aimed at price stability,
thereby contributing to the
sound development of the
national economy.”

Bank of Japan Act (1997)

“- achieving and maintaining
stability in the general level
of prices over the medium
term; and

- supporting maximum

sustainable employment;
and ... protecting and
promoting the stability of
New Zealand’s financial
system ...".

Reserve Bank of New

Zealand Act (2021)

“.. & opprettholde en stabil
pengeverdi og fremme
stabilitet i det finansielle
systemet og et effektivt og
sikkert betalingssystem.
...skal bidra til hgy og stabil
produksjon og sysselsetting.”
Sentralbankloven (2019)

“- to maintain price stability,

and

- subject to that, support the
economic policy of her
Majesty’s Government,
including its objectives for
growth and employment.”

Bank of England Act (1998)

“..shall ensure price stability.
In so doing, it shall take due
account of economic
developments.”
Nationalbankgesetz (2003)

“..att uppréatthalla ett fast
penningvarde. Riksbanken
skall ocksa framja ett sakert
och effektivt betalings-
vasende”.

Riksbanklagen (1988)

“..s0 as to promote effectively
the goals of maximum
employment, stable prices,
and moderate long-term
interest rate.”

Federal Reserve Act (1977)

Operasjonalisering

Banken presiserte selv et
mal for prisstabilitet i januar
2013.

Finansministeren gir
sentralbanken en
operasjonell definisjon av
det todelte mandatet i form
av en «remit» normalt hvert
femte ar.

Operasjonalisering av stabil
pengeverdi er gitt i en egen
bestemmelse om penge-
politikken fra mars 2018.

Malet om prisstabilitet og
regjeringens gkonomiske
politikk defineres naermere i
et arlig mandat eller «remit»
fra finansministeren.

Malet om prisstabilitet
presiserer sentralbanken
selv.

Riksbanken avgjar selv
hvordan formuleringene i
sentralbankloven skal
forstas.

Federal Reserve presiserer
selv sitt todelte mandat. Det
ble fgrste gang gjort i 2012.
FOMC oppga da at de
vurderte et langsiktig mal pa
2 pst inflasjon som forenlig
med mélet om prisstabilitet.
Fed lanserte en gjennom-
gang av det pengepolitiske
rammeverket i 2019. FOMC
legger opp til en gjennom-
gang av rammeverket
omtrent hvert femte ar.

Mandatet for pengepolitikken

Inflasjonsmalet er en arlig vekst
i KPI pa 2 pst.

Seneste «remit» er fra mars
2021. Inflasjonsmalet ble
viderefart. Nytt var det at
sentralbanken ma vurdere
effekten av sine pengepolitiske
beslutninger pa regjeringens
politikk om & stette opp under
en beerekraftig utvikling i
boligprisene.

Det operative malet for
pengepolitikken skal veere en
arsvekst i konsumprisene som
over tid er naer 2 pst. Inflasjons-
styringen skal veere fremover-
skuende og fleksibel, slik at den
kan bidra til hgy og stabil
produksjon og sysselsetting
samt til & motvirke oppbygging
av finansielle ubalanser.

Seneste «remit» er fra mars
2021.Her ble inflasjonsmalet pa
2 pst viderefart. | tillegg ble
mandatet oppdatert “to reflect
the government’s economic
strategy for achieving strong,
sustainable and balanced
growth that is also environ-
mentally sustainable and
consistent with the transition to
a net zero economy”.

Banken fastla sin gjeldende
pengepolitiske strategi i
desember 1999. Malet for
prisstabilitet er en vekst i KPI pa
under 2 pst per ar.

Riksbanken har presisert et mal
for inflasjonen som sier at den
arlige endringen i konsumpris-
indeksen med fast rente (KPIF)
skal veere 2 pst.

Etter gjennomgangen av
rammeverket ble det i august
2020 gjort to viktige endringer.
Fed ser na pa inflasjonsmalet
pa 2 pst. som et gjennomsnittlig
mal. Tidligere reagerte Fed pa
«deviations» i sysselsettingen
fra bankens estimerte
«employment’s maximum
level».Banken vil nd kun
reagere pa «shortfalls» i
sysselsettingen fra dette nivaet.

Bank of Canada Act (sentralbankloven) innledes med et avsnitt om hvorfor sentralbanken ble opprettet, men loven har
ingen formalsbestemmelse.
Treaty on European Union

Se https://www.ech.europa.eu/home/search/review/html/ecb.strategyreview monpol strategy statement.en.html

Statement on Longer-Run Goals and Monetary Policy Strategy. Federal Open Market Committee (FOMC).
Oppdateres pa FOMCs mgte i januar hvert ar. Frem til og med 2019 ble «statementet» bekreftet i januar hvert ar
med kun mindre revisjoner
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NORGES BANK MEMO
MALET FOR PENGEPOLITIKKEN | ET HISTORISK PERSPEKTIV NR 112022

Hvordan pengepolitikken har bidratt til & bevare pengenes verdi har endret seg
over tid. I dag har Norge en flytende valutakurs, men historisk har norsk penge-
politikk veert knyttet opp mot en eller annen form for fast valutakurs.!

Systemet med fast valutakurs bret sammen i desember 1992. Etter det fortsatte
Norge & styre mot et mer fleksibelt valutakursmal. Selv om det ikke var en korri-
dor som kronekursen skulle ligge innenfor, var det den lgpende utviklingen i
kronekursen som i hovedsak bestemte innretningen av pengepolitikken frem til
1999. Da Svein Gjedrem overtok som sentralbanksjef'i 1999, la Norges Bank om
det pengepolitiske handlingsmensteret. I stedet for at en i rentesettingen skulle
fokusere pd den lopende utviklingen i kronekursen, skulle renten settes slik at de
mer langsiktige forutsetningene for en stabil valutakurs skulle bli oppfylt: «For &
ha en stabil valutakurs mot euro, ma vi over tid ha en pris- og kostnadsvekst som
er pa linje med euro-landene. Samtidig ma pengepolitikken ikke bidra til ned-
gangstider av en art som kan svekke tilliten til kronen».? | praksis ble penge-
politikken innrettet tilsvarende et inflasjonsméalsregime.

Inflasjonsmal som operasjonelt mél for pengepolitikken ble mandatfestet 29.
mars 2001. Den nye forskriften innebar ingen vesentlig endring i det penge-
politiske handlingsmensteret sammenliknet med den politikken som var fort de
to foregdende érene.®

Forskrift om pengepolitikken av 29. mars 2001 — § 1

«Pengepolitikken skal sikte mot stabilitet i den norske krones nasjonale og
internasjonale verdi, herunder ogsa bidra til stabile forventninger om
valutakursutviklingen. Pengepolitikken skal samtidig understotte finans-
politikken ved a bidra til & stabilisere utviklingen i produksjon og syssel-
setting.

Norges Bank forestar den operative gjennomfaringen av pengepolitikken.

Norges Banks operative gjennomfaring av pengepolitikken skal i samsvar
med forste ledd rettes inn mot lav og stabil inflasjon. Det operative mdlet
for pengepolitikken skal vaere en arsvekst i konsumprisene som over tid er
ner 2,5 pst.

Det skal i utgangspunktet ikke tas hensyn til direkte effekter pa konsum-
prisene som skyldes endringer i rentenivaet, skatter, avgifter og serskilte,
midlertidige forstyrrelser.»

Et mal om & bevare pengenes verdi kom til utrykk gjennom den pengepolitiske
forskriften fra 2001, men var ikke nevnt i gjeldende sentralbanklov fra 1985.

1 Se for eksempel Alstadheim (2016).
Se Gjedrem (1999).

3 SeKleivset (2012) side 40: «For selve rentesettingen var den formelle omleggingen mindre viktig, ‘etter-
som det allerede var etablert et handlingsmonster i pengepolitikken som var konsistent med inflasjons-
mal’, som Svein Gjedrem i ettertid har uttrykt det.»
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Forskriften ga en klarere formell og institusjonell forankring av pengepolitikken, NR 112022
noe som bidro til sterre grad av ansvarliggjering. Norges Bank uttalte seg om
utkastet til ny forskrift og om konsekvensene for utgvelsen av pengepolitikken i
et brev til Finansdepartementet 27. mars 2001.* | brevet skrev Norges Bank at

«[d]et har veert tillit til utevelsen av pengepolitikken. Det vil likevel kunne lette
kommunikasjonen av norsk pengepolitikk at Regjeringen na tallfester et mal for
prisstigningen, i trad med det som er vanlig internasjonalt.»

Maltallet for inflasjonen ble satt til 2,5 prosent i forskriften, mens det implisitte
inflasjonsmalet som banken frem til da hadde styrt etter 14 pa det eurolandene
siktet mot, det vil si om lag 2 prosent.” Om selve maltallet, skrev Norges Bank i
brevet til Finansdepartementet: «Malet om en inflasjon over tid neer 2,5 prosent
er noe hgyere enn malene for prisutviklingen i Sverige, Canada og euroomradet,
men pa linje med tilsvarende mal i Storbritannia og Australia. Malet er ogsa om
lag som gjennomsnittet for prisstigningen i Norge i 1990-arene.»

Valget av 2,5 prosent ma ses i lys av innfasingen av oljeinntektene, som ville
medfore en realappresiering. Ved & velge et litt hoyere inflasjonsmal enn det
gjennomsnittet av handelspartnerne siktet mot, ensket man at realappresieringen
skulle skje gradvis i form av en gkende forskjell i pris- og kostnadsnivaet mellom
Norge og handelspartnerne, og ikke i form av en nominell styrking av kronen.®

I Finansmarkedsmeldingen som ble lagt frem varen 2016 varslet Finansdeparte-
mentet at de ville vurdere behovet for modernisering av mandatet for pengepolitik-
ken.” Finansdepartementet mente ordlyden i forskriften fra 2001 var preget av de
utfordringene som var aktuelle den gangen.? I lopet av perioden som hadde gatt,
hadde tenkningen om pengepolitikken og méten den ble praktisert pa endret seg.
En gnsket & bringe mandatet i samsvar med hvordan pengepolitikken ble utgvd.®*°

Nytt mandat tradte i kraft 2. mars 2018:
Bestemmelse om pengepolitikken*!

«8 1 Pengepolitikken skal opprettholde en stabil pengeverdi gjennom lav og
stabil inflasjon.

§ 2 Norges Bank forestdar den operative gjennomforingen av penge-

politikken.

Se Retningslinjene for pengepolitikken.

Den europeiske sentralbanken definerte «prisstabilitet» som en érlig vekst i den harmoniserte konsum-
prisindeksen pa under 2 prosent. Det ble senere presisert til «under, men nar 2 prosent.

For en drgfting av argumentet og referanser til uttalelser, se Torvik (2003).

Se Meld. St. 29 (2015-2016) Finansmarkedsmeldingen 2015.

For mer om bakgrunn og de viktigste endringene se Finansdepartementet (2018).

Se Meld. St. 8 (2017-2018) Ny forskrift for pengepolitikken.

10 For en nz@rmere beskrivelse av erfaringene med pengepolitikken i Norge siden 2001, se Norges Bank (2017).
11 Fral. januar 2020 ble forskriften for pengepolitikken fra 2. mars 2018 erstattet av bestemmelse om
pengepolitikken uten at det innebar noen endring i formuleringene.

(O N
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§ 3 Det operative malet for pengepolitikken skal vere en arsvekst i konsum- NR 112022
prisene som over tid er neer 2 pst. Inflasjonsstyringen skal veere fremover-
skuende og fleksibel, slik at den kan bidra til hoy og stabil produksjon og
sysselsetting samt til G motvirke oppbygging av finansielle ubalanser.»

De viktigste endringene besto i at inflasjonsmalet ble satt til 2 prosent, mot tid-
ligere 2,5 prosent. Formuleringen a bidra til hoy og stabil produksjon og syssel-
setting erstattet formuleringen fra forskriften i 2001 om & bidra til d stabilisere
utviklingen i produksjon og sysselsetting. Ordet «hgy» er nytt sammenlignet med
forskriften fra 2001.

Det var ogsa nytt at hensynet til @ motvirke oppbygging av finansielle ubalanser
ble tatt inn. Norges Bank har tidvis lagt vekt pa dette 1 gjennomferingen av
pengepolitikken innenfor rammen av forskriften fra 2001.

Stabil valutakurs og stabile kursforventninger sto sentralt i forskriften fra 2001,
og var med & bygge bro fra det tidligere fastkursregimet. Finansdepartementet
mente imidlertid at det er gode argumenter for a tone ned kronekursen og kurs-
forventningene som mal i seg selv.!? Erfaringer har vist at kronen kan vare en
nyttig stetdemper nér ekonomien blir truffet av forstyrrelser. I den nye
bestemmelsen er det ingen henvisninger til kronen.

I den nye sentralbankloven som ble vedtatt av Stortinget 17. juni 2019 og tradte i
kraft 1. januar 2020, ble bestemmelse om pengepolitikken bekreftet. Loven
avlgste sentralbankloven av 1985. I den nye sentralbankloven star felgende:
§ 1-2. Formalet for sentralbankvirksomheten
(1) Formalet for sentralbankvirksomheten er & opprettholde en stabil penge-
verdi og fremme stabilitet i det finansielle systemet og et effektivt og

sikkert betalingssystem.

(2) Sentralbanken skal bidra til hay og stabil produksjon og sysselsetting.

12 Se Finansdepartementet (2018).
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2.1 «Lav og stabil inflasjon» NORGES BANK MENO

NR 1] 2022

2.1.1 Faglitteratur og internasjonal praksis

Det er solid faglig grunnlag for at lav og stabil inflasjon er viktig for at skonomien
skal fungere godt. Hoy og ustabil inflasjon ferer til feilallokering av ressurser som
folge av uenskede endringer i relative priser, vanskeligheter med ekonomisk plan-
legging og vridninger som folge av at skattesystemet ikke fullt ut tar hensyn til
endringer i prisveksten. Svert lav, eller negativ, inflasjon kan ogsa fere til kostnader.
Lenninger justeres gjerne mindre nedover enn oppover, slik at en viss inflasjon kan
gjore tilpasninger i relative lanninger mindre kostbare. Svart lav inflasjon gjor det
ogsa mer sannsynlig at pengepolitikken blir begrenset av den nedre grensen® for
styringsrentene. Det er ingen bred faglig enighet om hva som er den optimale pris-
veksten, men inflasjonsmalene som er vanlig blant industrilandene ligger innenfor det
intervallet som mye av faglitteraturen antyder.

Rundt arsskiftet 2021/22 gkte inflasjonen i de fleste land, blant annet som felge av
problemer pé tilbudssiden i gkonomien i form av flaskehalser i produksjon og frakt av
varer, og som folge av haye energipriser. Det diskuteres blant ekonomer om gkningen
i inflasjonen er midlertidig eller om den kan vare ved. Men for den nylige ekningen i
prisveksten, har inflasjonen i lengre tid tendert mot & vare lavere enn sentralbankenes
inflasjonsmal. Mange sentralbanker har vert bekymret for dette. Hovedgrunnen for
denne bekymringen er nedgangen i likevektsrealrenten, som gir redusert handlings-
rom i pengepolitikken pa grunn av den nedre grensen for styringsrenten. Hvis infla-
sjonen blir for lav, vil utfordringene ved lav likevekstrealrente forsterkes.

Flere sentralbanker har vurdert ulike strategier for & motvirke risikoen for at infla-
sjonen blir for lav, og for at inflasjonsforventningene fester seg pa et nivd som er
lavere enn malet. Federal Reserve (Fed) i USA er den sentralbanken som har gatt
lengst i sin strategi pa dette omradet. De reviderte sin strategi i august 2020 og inn-
farte et mal for gjennomsnittlig inflasjon. Med et mal for gjennomsnittlig inflasjon,
vil sentralbanken, etter at inflasjonen har ligget under méalet en periode, sikte mot &
bringe inflasjonen noe over mélet senere for & «gjore opp» for at inflasjonen har vert
for lav.® En slik «overshooting» gjer at gjennomsnittlig inflasjon kommer narmere
malet, og i prinsippet kan det gi en bedre forankring av inflasjonsforventningene.’

Ingen andre sentralbanker har «institusjonalisert» en strategi for «overshooting, slik
Fed har gjort, men bade Den europeiske sentralbanken (ESB) og den kanadiske
sentralbanken (BoC) har apnet for muligheten for en viss grad av «overshooting».

| sitt Strategy Statement skriver ESB®: «To maintain the symmetry of its inflation
target, the Governing Council recognises the importance of taking into account the
implications of the effective lower bound.[...] This may also imply a transitory period
in which inflation is moderately above target.» BoC er noe mer vag pa dette omradet,
men folgende uttalelse fra deres nye gjennomgang av det pengepoliske rammeverket i
desember 2021 kan tolkes som at de dpner for muligheten for en viss «overshooting»

5 Der renten kommer sa lavt at den ikke lenger har effekt inn i ekonomien.
I sitt «Statement on Longer-Run Goals and Monetary Policy Strategy» skriver Fed: “[T]he Committee seeks to
achieve inflation that averages 2 percent over time, and therefore judges that, following periods when inflation
has been running persistently below 2 percent, appropriate monetary policy will likely aim to achieve inflation
moderately above 2 percent for some time.” Federal Reserve Board — 2020 Statement on Longer-Run Goals and
Monetary Policy Strategy

7  Se Roisland (2017) for en naermere beskrivelse av mal for gjennomsnittlig inflasjon.

8  https:/www.ecb.europa.ecu/home/search/review/html/ecb.strategyreview monpol strategy statement.en.htm
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sa lenge inflasjonen holdes innenfor toleranseintervallet rundt méalet®: «The Bank will NORGES BANK MEMO
also continue to leverage the flexibility of the 1 to 3 percent range to help address the NR1]2022
challenges of structurally low interest rates by using a broad set of tools, including

sometimes holding its policy interest rate at a low level for longer than usual.»

Nar det gjelder hvilke priser, eller hva slags prisindeks, som ber stabiliseres, er det
noe ulike resultater i faglitteraturen. Ifelge ny-keynesiansk teori, som har hatt stor
betydning for tenkningen rundt moderne pengepolitikk, ber pengepolitikken stabili-
sere de prisene som er mest «stivey, i betydningen at de ikke endres ofte selv om
markedsforhold og kostnader kan variere.!° I modeller der det er fullt gjennomslag fra
valutakursen til prisene pa importerte varer, sier teorien at pengepolitikken ber stabili-
sere prisveksten pé innenlandske varer og tjenester, og ikke konsumprisindeksen
(KPI).X Dersom det er prisstivheter ogsa pa importerte varer (gradvis kursgjennom-
slag), ber ogsa prisene pa importerte varer stabiliseres. Generelt sier teorien at de
prisene med storst grad av prisstivhet ber ha heyest vekt i den prisindeksen som
sentralbanken sgker & stabilisere.*?

Ut fra rent teoretiske betraktninger er kanskje ikke KPI den optimale prisindeksen &
stabilisere. Likevel har sa & si alle land med inflasjonsmal et mal for KPI-veksten, se
tabell 2.2. Hovedgrunnen til det er at KPI er en indeks som er godt innarbeidet og
forstatt blant publikum, og den benyttes i stor utstrekning i ulike kontrakter. I tillegg
er det en fordel at denne indeksen produseres i en institusjon utenfor sentralbanken
(Statistisk sentralbyra (SSB) i Norges tilfelle). Uavhengighet kan statte opp om tilliten
til inflasjonsmaélet.

Tabell 2.2 Inflasjonsstyring i ulike land

Land Todelt mandat ~ Mal Malhorisont

Australia nei KPI 2-3% Mellomlang sikt

Canada nei KPI 2%* Mellomlang sikt

Euro- omradet nei HKPI? 2% Mellomlang sikt

Island nei KPI 2%:% Gjennomsnitt

Japan nei KPI 2% Mellomlang til lang sikt

New Zealand ja KPI 2%* Mellomlang sikt

Norge nei KPI 2% Vil avhenge av forstyrrelsene som har
inntruffet®

Storbritannia nei KPI 2% Til enhver tid, men, avhengig av forstyrrelsene
som gkonomien blir utsatt for.

Sveits nei KPI, mindre enn 2% Mellomlang sikt

Sverige nei KPIF* 2% Normalt to ar

USA ja PCE?® i gjennomsnitt Mellomlang sikt

2% over tid

1 Punktmal med et toleransintervall p& + 1 prosentpoeng.

2 Harmonisert konsumprisindeks.

3 Hvor raskt Norges Bank sgker & na malet vil avhenge av forstyrrelsene som har inntruffet og om det er konflikter
mellom politikken som kreves for & na inflasjonsmalet og de @vrige hensynene i pengepolitikken.

4 KPI med fast rente (effektene av endrede boliglansrenter er ikke med).

5 Personal Consumption Expenditure deflator

9 Joint Statement of the Government of Canada and the Bank of Canada on the Renewal of the Monetary Policy

Framework — Bank of Canada

10 For internasjonale studier se: Bils and Klenow (2004), Nakamura og Steinsson (2008). For norske studier se:
Erlandsen (2014) og Wulfsberg (2016).

11 Se Gali og Monacelli (2005).

12 Se Aoki (2001).
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Selv om det er KPI som er malvariablen, kan det i den operasjonelle utevelsen av
pengepolitikken vare hensiktsmessig & fokusere pé indikatorer for den underliggende
prisveksten. Grunnen er at det ofte inntreffer kortsiktige forstyrrelser til KPI som i
liten eller ingen grad pévirker prisveksten lenger frem, og som sentralbanken derfor
onsker & «se gjennomy for ikke & skape unedige svingninger i produksjon og syssel-
setting.

A bruke en indikator for underliggende inflasjon kan ogsé vare nyttig i de penge-
politiske avveiingene for & skille «nyheter» fra «stay» i utviklingen i prisveksten.
Mange sentralbanker bruker derfor ofte mal pa underliggende inflasjon, som en
operasjonell rettesnor for pengepolitikken. Det er mest vanlig a bruke indikatorer
som ekskluderer varer med volatile priser, som energi- og matvarer.

De fleste sentralbanker fokuserer pa flere indikatorer for underliggende inflasjon.
Den kanadiske sentralbanken bruker tre ulike mal for underliggende inflasjon.*® Den
australske sentralbanken gjor i sin pengepolitiske rapport rede for utviklingen i den
underliggende inflasjonen ved 4 se pa flere mal.** Noen sentralbanker har over tid
gjort endringer i hvilke indikatorer de vektlegger uten at dette alltid har blir eksplisitt
annonsert.'®

2.1.2 Norges Banks tolkning og vurdering

Bestemmelsen om pengepolitikken sier at «(d)et operative malet for pengepolitikken
skal veere en arsvekst i konsumprisene som over tid er ner 2 pst». Mélvariabelen er
altsd KPI, og maltallet er 2 prosent.!® Ordene «over tid» og «nar» er ikke narmere
presisert i bestemmelsen, men gjenspeiler to forhold:

(1) Pengepolitikken kan ikke kontrollere inflasjonen perfekt, og det er et betydelig
tidsetterslep fra endringer i renten til virkningen pa inflasjonen.

(i1) Det vil generelt inntreffe ulike typer forstyrrelser som gjor at ulike mal ma veies
opp mot hverandre pa kort sikt. Selv om sentralbanken hadde kunnet kontrollere
inflasjonen perfekt, ville det likevel ikke vert riktig & holde inflasjonen pa malet
til enhver tid.

Sé lenge det er tillit til at inflasjonen vil vere lav og stabil, vil svingninger i pris-
veksten rundt malet trolig ikke ha vesentlige samfunnsekonomiske kostnader, slik
Norges Bank vurderer det. Samtidig vil den i rentesettingen legge vekt pa & unnga
store og vedvarende avvik fra inflasjonsmalet, bade pé over- og undersiden.

Norges Bank har ingen spesifikk strategi, for eksempel knyttet til «overshootingy, for
a motvirke at inflasjonen kan bli for lav som felge av kombinasjonen av lav likevekts-
realrente og en nedre grense for styringsrenten. Bankens vurdering er at utfordringen
dette gir med hensyn til handlingsrommet trolig er mindre for Norge enn for de fleste
andre land. For det forste har kronen en tendens til & svekke seg nar det inntreffer et
internasjonalt ekonomisk tilbakeslag og det er stor usikkerhet. Kronesvekkelsen bidrar
til & gke inflasjonen og dermed redusere realrenten for et gitt nivé pé styringsrenten.

13 Se Bank of Canada (2016).

14 Se Reserve Bank of Australia (2019).

15 Se Fay og Hess (2016).

16 Frainnferingen av inflasjonsmalet i 2001 frem til 2018 var maltallet 2,5.
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For det andre har Norge betydelig handlingsrom i finanspolitikken. Se avsnitt 3.6 for
en nermere drofting av samspillet mellom penge- og finanspolitikken.

De fleste sentralbanker opererer med en viss tidshorisont for & né inflasjonsmalet, for

eksempel en todrshorisont, se tabell 2.2. Generelt vil imidlertid den optimale horisonten
avhenge av typen forstyrrelser og sterrelsen og varigheten av disse. Norges Bank har

derfor valgt en fleksibel horisont. Den aktuelle horisonten vil gjenspeile avveiingene i
pengepolitikken, som vi kommer tilbake til i avsnitt 2.4.

Norges Bank benytter flere ulike indikatorer for underliggende inflasjon, se ramme pa
side 19. Det er likevel KPI-JAE, som er KPI justert for avgiftsendringer og uten
energivarer, som har vert mest brukt som bankens hovedindikator for underliggende
inflasjon.!” Energiprisene i Norge, og da serlig elektrisitetsprisene, er sveert volatile.
Det er grunnen til at KPI-JAE brukes som Norges Banks hovedindikator for under-
liggende inflasjon. I tillegg er det en fordel at KPI-JAE beregnes og publiseres av en
uavhengig institusjon (SSB). Den har etter hvert blitt godt innarbeidet i Norges Banks
kommunikasjon av pengepolitikken. Det kan imidlertid innvendes mot KPI-JAE at
det kan vaere enkelte midlertidige forstyrrelser til KPI-JAE som en i pengepolitikken
velger & se gjennom, og som en indikator for underliggende inflasjon ideelt sett burde
korrigert for. KPI-JAE inkluderer volatile matvarepriser (serlig frukt og grent) og
volatile flypriser, som det ofte kan vare riktig & se bort fra. Samtidig kan det vere
trendmessige endringer i energipriser som KPI-JAE ikke fanger opp, men som man
onsker & ta hensyn til.'® At ingen enkeltindikator for underliggende inflasjon er ideell,
tilsier at man ber se pa flere ulike indikatorer og bruke skjonn. For kommunikasjons-
formal kan det likevel veere hensiktsmessig & velge én hovedindikator.

17 Fra 2008 til 2013 var det KPIXE som ble brukt som hovedindikator for underliggende inflasjon.

18 Enindikator som skal fange opp dette er KPIXE som er KPI justert for avgiftsendringer og midlertidige end-
ringer i energiprisene. Den er konstruert pa samme mate som KPI-JAE, men tar hensyn til trenden i energi-
prisene istedenfor a utelate energiprisene helt slik det gjores i KPI-JAE.
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Formaélet med indikatorer for underliggende inflasjon er & renske ut forbigadende
svingninger i inflasjonen og gi et mal i sanntid pa trendveksten i konsumpris-
indeksen (KPI). Noen priser som inngar i KPI, har en tendens til & variere mye
fra en periode til en annen. Dette gjelder blant annet energipriser, som kan stige
mye i en periode for sé & falle i neste. En god indikator pa underliggende infla-
sjon ber ha visse statistiske egenskaper.? Den ber ikke avvike systematisk fra
KPI, indikatoren ber veere mindre volatil enn KPI og kunne predikere fremtidig
utvikling i KPI. Den ber bli publisert samtidig som KPI, og ikke bli revidert.

I tillegg ber den vere lett & forsta for publikum. Det er ogsa en fordel om den blir
publisert av en uavhengig institusjon.

Norges Bank folger flere indikatorer for underliggende inflasjon, se figur 1.

Den viktigste i Norges Banks analyser er KPI justert for avgiftsendringer og uten
energivarer (KPI-JAE). KPI-JAE inngér i var makrogkonomiske hovedmodell
NEMO, men andre indikatorer brukes i den lopende vurderingen av inflasjonen
og kan ha betydning for anslagene for den kortsiktige inflasjonsutviklingen.

Figur 1 Indikatorer for underliggende inflasjon
Tolvmanedersvekst. Prosent. Januar 2002 — desember 2021

= KP| modell == KPIXE =20 % trimmet snitt

e KPI e KPI-XV e KPI-JAE

——KPI-felles ——\/ektet median
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Kilder: Statistisk sentralbyrd og Norges Bank

e KPI-JAE: KPI justert for endringer i avgifter og uten energivarer. Publisert av
Statistisk sentralbyra (SSB).

KPIXE: KPI justert for avgiftsendringer og uten midlertidige endringer i
energipriser. Basert p4 SSBs tall, men beregnet og publisert av Norges Bank.®

1 Rammen er basert pa Husabe (2017a).
2 Se Husabe (2017a), Jonassen og Nordbe (2007), Roger (1998) og Wynne (1999).
3 Se Hov (2009).
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gruppeniva*. Energipriser blir helt ekskludert. For de gvrige sju® blir gjen-
nomsnittlig vekst de siste 6 eller 12 manedene inkludert. Basert pa SSBs tall,
men beregnet av Norges Bank.®

Trimmet snitt (20%): Ulike undergrupper tas ut fra maned til maned. Tolv-
manedersendring pa undergruppeniva i KPI sorteres i stigende rekkefglge.
Deretter fjernes prisseriene som svarer til 10 prosent av KPI-vektene bade
gverst og nederst i fordelingen. Beregnet av SSB og publisert av Norges Bank.

Vektet median: Spesialtilfelle av trimmet snitt. Den underliggende prisveksten
i en gitt maned er gitt ved prisendringen pa den femtiende persentilen rangert
etter undergruppenes KPI-vekter. Beregnet av SSB og publisert av Norges
Bank.

KPI-modell: Konstruert ved & endre vektene i KPI pa gruppeniva. Hver vare-
gruppe far vekt basert pa hvor godt den historisk har anslatt samlet KPI en
maned frem. Bedre anslag gir sterre vekt. Basert pa SSBs tall, men beregnet
av Norges Bank.’

KPI-felles: Et mal pa den felles trenden i prisveksten pa tvers av prisseriene i
KPI pa gruppeniva. En faktormodell blir brukt for & filtrere ut prisveksten som
skyldes sektorspesifikke arsaker og finne trenden som er felles for alle vare-
0g tjenestegruppene. Basert pa SSBs tall, men beregnet av Norges Bank.®

KPI-JAEI: Et mal pa prisvekst pa innenlandsk produserte varer og tjenester.
| utgangspunktet ikke en indikator for underliggende prisvekst, men den har
i teori og praksis tettere sammenheng med innenlandsk ressursutnytting enn
samlet KPI. Kan dermed fange opp prispress som kommer fra innenlandske
forhold. Basert pa SSBs tall, men beregnet og publisert av Norges Bank.

0 N O W

Pa gruppeniva er KPI delt opp i 39 vare- og tjenestegrupper. Pa undergruppeniva er KPI delt opp i 93
vare- og tjenestegrupper.

Flypriser, husholdstekstiler, frukt, kaffe, te og kakao, grennsaker, fisk, aviser, beker og kontorutstyr.
Publiseres ikke regelmessig.

Se Hov (2005).

Se Husabg (2017b).
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2.2.1 Faglitteratur og internasjonal praksis

A innrette pengepolitikken mot et inflasjonsmal betyr ikke at pengepolitikken kun
skal ta hensyn til inflasjonen. I mandatene til sentralbanker med inflasjonsmaél er det
som regel formuleringer om at en ogsé skal ta hensyn til realokonomisk stabilitet. P4
kort sikt kan det oppsta konflikter mellom stabil inflasjon og stabilitet i realokono-
mien. Da ma sentralbanken foreta en avveiing mellom disse.

Det er solid teoretisk grunnlag for at en stor del av gkonomiske svingninger er for-
bundet med velferdskostnader og ber dempes ved hjelp av motkonjunkturpolitikk.!®
Arsaken er at konsumentene kan enske hoyt og stabilt konsum, og at svingninger
blant annet forer til ineffisient bruk av ressurser. I de vanlige teorimodellene forut-
settes det som regel at det er en representativ husholdning. Disse modellene fanger
ikke opp alle kostnadene ved variasjoner i produksjon og sysselsetting, for eksempel
at det normalt er store kostnader for den enkelte, og for husholdningen, hvis man blir
ufrivillig arbeidsledig. I modeller med en representativ husholdning vil en lavkonjunk-
tur bare medfere at husholdningen bruker litt mindre tid pé arbeid. I mer realistiske
modeller, der det antas imperfekt risikodeling og friksjoner i arbeidsmarkedet, for
eksempel at det er tid og kostnader forbundet med a finne ny jobb, er det vesentlige
velferdskostnader forbundet ved variasjoner i sysselsettingen. Pengepolitikken ber da
stabilisere sysselsettingen/arbeidsledigheten i tillegg til inflasjonen.?°

Normalt vil det ikke veere noen konflikt mellom 4 stabilisere produksjonen og stabili-
sere sysselsettingen. Kun hvis det er vesentlige svingninger i produktiviteten, kan det
pa kort sikt veere en konflikt.

Béde tilbudet og ettersparselen etter arbeidskraft vil svinge som felge av konjunktur-
svingninger. I lavkonjunkturer, nér ettersporselen etter arbeidskraft er lav og utsiktene
til & f4 jobb er darlige, vil arbeidstilbudet bli lavere enn sin underliggende trend. For
eksempel kan unge velge & bli stdende i utdanning fremfor a seke arbeid. Motsatt vil
arbeidstilbudet periodevis bli heyere enn den underliggende trenden nar etterspor-
selen etter arbeidskraft er hay og det er gode utsikter til & fa jobb.

Over tid begrenses sysselsettingen av den underliggende trenden i arbeidstilbudet.
Samtidig vil det alltid vaere noe arbeidsledighet i gkonomien. Det skyldes blant annet at
det alltid vil vaere noen som er ledige en periode mellom jobber, og at arbeidsgiveres
behov ikke fullt ut samsvarer med kvalifikasjonene og lennsforventningene til dem
som egnsker jobb. I faglitteraturen omtales det som naturlig ledighet eller likevekts-
ledighet. Denne ledigheten kan endres over tid dersom strukturen i arbeidsmarkedet
endres. Den underliggende trenden i tilbudet av arbeidskraft fratrukket likevektsledig-
heten, kan vi omtale som sysselsettingspotensialet. Dette kan tolkes som det nivaet pa
sysselsettingen som kan opprettholdes over tid. Dersom sysselsettingen blir veerende
over potensialet, vil det normalt oppsta et press slik at lonnsveksten eker og prisveksten
kommer over inflasjonsmaélet. Det kan imidlertid vere kortsiktige svingninger i
arbeidstilbudet som folge av konjunktursituasjonen. Hvor mye et gitt avvik i syssel-
settingen fra sysselsettingspotensialet pavirker lennsveksten vil derfor kunne variere.

19  Se Gali, Gertler og Lopéz-Salido (2007). I visse modeller er fluktuasjoner effisiente og skal ikke motvirkes, men
slike modeller bygger pé strenge og dels urealistiske antakelser, f.eks. at alle priser og lenninger er fleksible.
20 Se Blanchard og Gali (2010).

21



I den ny-keynesianske litteraturen antas det ofte at sysselsettingspotensialet er lavere
enn det samfunnsmessig optimale nivaet pa sysselsettingen. Arsakene er at bedriftene
har markedsmakt og begrenser produksjonen for & oppna heyere fortjeneste ved &
holde oppe prismarginene, og at lennstakerne har markedsmakt og presser opp
lenningene til et hgyere niva enn det som gir full sysselsetting.

Det er vanlig & anta at en ekspansiv pengepolitikk kan gke produksjonen og sysselset-
tingen pa kort sikt, men den kan ikke oke nivaet pa disse permanent. A forseke & holde
sysselsettingen varig over sysselsettingspotensialet, vil kun fore til hoy lenns- og pris-
vekst.2! For & sikre prisstabilitet, ber ambisjonsnivaet for pengepolitikken veere & stabili-
sere sysselsettingen rundt det heyeste nivaet som er forenlig med prisstabilitet over tid.

I standardmodellene antas det gjerne at gkonomiske forstyrrelser er symmetriske
rundt en trend. Pengepolitikken kan i disse modellene bare pavirke variasjoner i pro-
duksjonen og sysselsettingen rundt disse trendene. Stabiliseringspolitikk pévirker bare
variansen til realekonomiske variable — ikke gjennomsnittet.

I deler av faglitteraturen antas det i stedet at gkonomiske fluktuasjoner er asymme-
triske. Et rendyrket eksempel pa asymmetriske fluktuasjoner er «plucking»-modellen,
som ble lansert av Milton Friedman.?? I denne modellen skapes konjunktursvingnin-
ger av negative sjokk som bringer produksjonen og sysselsettingen under potensialet.
Potensialet er derfor et tak, og ikke et gjennomsnitt som i standardmodellene. Hvis
«plucking»-modellen stemmer, vil tradisjonelle mater & ansla potensialet pa syste-
matisk undervurdere potensialet.

Et annet eksempel pa asymmetri er at forckomsten av gkonomiske kriser (for eksempel
finanskriser) kan gjere at lavkonjunkturer blir dypere og mer langvarige enn hoy-
konjunkturer, blant annet pa grunn av hystereseeffekter i arbeidsmarkedet?® og fordi
haye gjeldsnivaer kan dempe ettersperselen over lengre tid og redusere investeringer.?*
Dersom gkonomisk politikk kan motvirke slike kraftige tilbakeslag, vil en oppna
heyere gjennomsnittlig niva pa produksjonen og sysselsettingen. En vesentlig del av
forskningen pa dette har dreid seg om pengepolitikkens rolle for & motvirke kriser.

Vi vil komme narmere tilbake til dette i avsnitt 2.3.

Dersom et kraftig tilbakeslag forst har funnet sted, ber pengepolitikken i utgangspunktet
forsgke a bringe sysselsettingen tilbake til nivaet fra far tilbakeslaget. En utfordring
med dette er at en slik politikk kan fore til at lonnsveksten kan skyte fart dersom det
er hystereseeffekter i arbeidsmarkedet. Med mindre eventuelle hystereseeffekter er
permanente, kan det veere formélstjenlig at en i pengepolitikken aksepterer at infla-
sjonen blir hgyere enn malet en periode, inntil forholdene pa arbeidsmarkedet normali-
seres. Da vil det kunne skapes flere jobber som vil bringe en del av dem som har
trukket seg ut av arbeidsmarkedet tilbake igjen.?® Risikoen ved en slik politikk er
imidlertid at hystereseeffektene kan vise seg & vare svert langvarige eller permanente.
Da ma pengepolitikken strammes vesentlig til senere for & bringe inflasjonen til malet.

21 Se Kydland og Prescott (1977) og Clarida, Gali og Gertler (1999).

22 Se Friedman (1964, 1993). Se ogsa Dupraz, Nakamura og Steinsson (2019) for empirisk stette og mikro-
fundament til «plucking»-modellen.

23 Hysterese dreier seg om at arbeidsledigheten fester seg pa et stadig heyere niva for hver konjunktursvingning i
arbeidsmarkedet. En forklaring pa dette fenomenet er at arbeidsmarkedet i en oppgangskonjunktur ettersper en
annen eller en hgyere kompetanse enn den som blir overflodig i den forutgaende nedgangskonjunkturen.

24 Se Blanchard, Cerutti og Summers (2015).

25 Enslik strategi foreslds av blant andre Rudebusch og Williams (2016) og Ball (2015).
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I den grad slike asymmetrier som beskrevet over er til stede, kan pengepolitikken i NORGES BANK MEMO
. . . 1o . . . . NR 1] 2022

prinsippet ikke bare bidra til & redusere variasjonen i produksjonen og sysselsettingen,

men ogsa med en aktiv stabiliseringspolitikk bidra til at gjennomsnittlig produksjon

og sysselsetting blir hayere.

Internasjonalt er det bare sentralbanker med sakalte todelte («duale») mal som har
eksplisitte mél om hoy sysselsetting. Federal Reserve (Fed) i USA og Reserve Bank of
New Zealand har slike todelte mél, der malene om hey sysselsetting og prisstabilitet er
likestilte. I USA er malet formulert som «maximum employment?®, stable prices and
moderate long-run interest ratesy». Sentralbanken apnet i 2020 for at det kan vaere ned-
vendig & sikte mot en inflasjon noe over 2 prosent etter en periode med inflasjon under
malet. Hensikten er & oppna at inflasjonen i gjennomsnitt holder seg pa 2 prosent.
Samtidig presiserte Fed at mens banken tidligere reagerte pa «deviations» i syssel-
settingen fra bankens estimerte «employment’s maximum levely, vil banken na kun
reagere pd «shortfalls» i sysselsettingen fra dette nivaet. Feds strategi seker & forhindre
at sysselsettingen faller under et maksimalt niva. Konsekvensen er at Fed ikke vil
stramme til pengepolitikken ene og alene om arbeidsmarkedet ser ut til & vaere stramt.

12018 fikk sentralbanken pa New Zealand et nytt operasjonelt mal for pengepolitikken
lagt til malet om prisstabilitet. Banken skulle nd ogsa «contribute to supporting
maximum sustainable employment (MSE) ».2” Reserve Bank of New Zealand har selv
definert «maximum sustainable employment» som «the highest utilisation of labour
resources that can be maintained over time without generating an acceleration in
inflation».?® Malet om «maximum sustainable employment» ble likestilt med pris-
stabilitet, og banken fikk dermed formelt et todelt mandat.?®

2.2.2 Norges Banks tolkning og presisering

I Norge er prisstabilitet det overordnede maélet for pengepolitikken. Selv om formule-
ringen om «hgy og stabil produksjon og sysselsetting» i1 den norske bestemmelsen har
likhetstrekk med formuleringene i1 de todelte mélene til Fed og Reserve Bank of New
Zealand, er ikke de to malene — prisstabilitet og hoy og stabil produksjon og syssel-
setting — likestilte. I praksis er det imidlertid ikke opplagt at en sentralbank med todelt
mandat forer en annen pengepolitikk enn en sentralbank som driver fleksibel infla-
sjonsstyring. Ogsé en sentralbank med et fleksibelt inflasjonsmal vil vere opptatt av
nivaet pa sysselsettingen. Mandatet for pengepolitikken gir i seg selv ingen retnings-
linjer for hvor stor vekt en i pengepolitikken kan tillegge hoy og stabil produksjon og
sysselsetting — gitt at inflasjonsforventningene er godt forankret.

I utevelsen av pengepolitikken gis ordet «hey» en operasjonell tolkning der det tas
hensyn til hva pengepolitikken kan og ikke kan pavirke. Ambisjonsnivaet for
pengepolitikken ma vere realistisk. I trdd med andre sentralbanker med tilsvarende
malformulering, har Norges Bank tolket «hay» som det hgyeste nivaet som er forenlig
med prisstabilitet over tid. Dersom vi med ekspansiv pengepolitikk systematisk for-
soker a bringe sysselsettingen over dette nivaet, vil det kunne kreve en periode med
stram pengepolitikk og ekt arbeidsledighet senere for & gjenopprette prisstabilitet. Det
heyeste nivaet pa sysselsettingen som er forenlig med prisstabilitet over tid, er forst

26 «Maximum employment» er presisert som det hoyeste sysselsettingsniva som er opprettholdbart
(«sustainable») over tid, se Williams (2012).

27 Se Monetary Policy Statement, mai 2018 (bankens pengepolitiske rapport).

28 Se Monetary Policy Statement, november 2018 (bankens pengepolitiske rapport).

29 Se Williams (2019).
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og fremst bestemt av strukturelle forhold som skatte- og trygdesystemet, systemet for NORGES BANK MEMO
lennsdannelse og sammensetningen av arbeidsstyrken. For eksempel har endringer i NR1]2022
pensjonssystemet siden 2011 bidratt til at arbeidstilbudet gker, mens en storre andel

eldre i befolkningen har bidratt til lavere arbeidstilbud. Pengepolitikken kan trolig i

sveert begrenset grad pavirke hvor hey sysselsettingen kan bli fer lenninger og priser

stiger mye, men den kan bidra til at sysselsettingen stabiliseres rundt dette nivaet.

Som en indikator for hvordan vi vurderer produksjonen og sysselsettingen i forhold til
det hayeste nivaet som er forenlig med prisstabilitet over tid, anslér vi et produksjons-
gap (se egen ramme pa Side 25). Nar vi anslar produksjonsgapet, legger vi seerlig

vekt pa utviklingen i arbeidsmarkedet, og ser normalt gjennom kortsiktige sving-
ninger i arbeidsproduktiviteten. I var operasjonelle tolkning av mandatet er det derfor
ingen konflikt mellom hey og stabil produksjon og hey og stabil sysselsetting.

De samfunnsekonomiske kostnadene ved konjunktursvingninger er asymmetriske.
Norges Bank sgker a ta hensyn til denne asymmetrien i sitt pengepolitiske reaksjons-
menster. En gkning i sysselsettingen utover det som anslas som det hgyeste nivaet
som er forenlig med prisstabilitet, har i utgangspunktet ingen direkte kostnader. Det er
bare de indirekte kostnadene — at lenns- og prisveksten da kan bli for hey — som gjer
at vi normalt seker 4 motvirke en slik gkning. Sa lenge det er utsikter til at prisveksten
holder seg i et omrade ner 2 prosent, vil Norges Bank normalt ikke soke & lukke et
positivt produksjonsgap raskt ved hjelp av en stram pengepolitikk, med mindre det er
tegn til at finansielle ubalanser bygger seg opp. Lavere sysselsetting, derimot, har
direkte kostnader bade i form av tapt verdiskapning for samfunnet og i form av eko-
nomiske og helsemessige konsekvenser for den enkelte som ikke finner arbeid. Nér vi
anslar at produksjonsgapet er negativt, tilsier det isolert sett av Norges Bank vil fore
en ekspansiv pengepolitikk for & stimulere til gkt sysselsetting

Mulige hystereseeffekter kan ogsa bidra til & gjere kostnadene ved konjunktursving-
ninger asymmetriske. Dype og langvarige lavkonjunkturer kan gjore at arbeidsledig-
heten fester seg pé et hoyt niva og at mange arbeidssekere etter hvert trekker seg ut av
arbeidsmarkedet. Da kan lenninger og priser skyte fart pé et lavere sysselsettingsniva
enn for tilbakeslaget. For & unnga at et kraftig tilbakeslag farer til et langvarig eller
permanent fall 1 sysselsettingen, kan det vere riktig & akseptere at inflasjonen midler-
tidig skyter over malet mens forholdene i arbeidsmarkedet normaliseres. Ved a mot-
virke at lavkonjunkturer blir dype og langvarige, kan pengepolitikken bidra til at det
gjennomsnittlige nivaet pa sysselsettingen over tid blir heyest mulig.
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Norges Bank sine vurderinger av produksjonsgapet er basert pa et bredt sett av
indikatorer og modeller som over tid revideres og utvides. Produksjonsgapet er
definert som forskjellen mellom den faktiske og den potensielle produksjonen.
Med potensiell produksjon mener vi det hgyeste nivaet pa produksjon og syssel-
setting som er forenelig med prisstabilitet over tid. Metodene vi benytter for &
estimere og analysere produksjonsgapet i vart analyseapparat er basert pa en
antakelse om at konjunktursvingninger ikke pavirker potensiell produksjon og at
produksjonsgapet normalt vil vaere nar null i anslagene innenfor en horisont pa
5-10 ar. Teorier om hysterese og at konjunktursvingninger kan pavirke potensiell
produksjon utfordrer denne forutsetningen og innebarer at det kan vare andre
mal pa potensiell produksjon. Det finnes fa etablerte metoder for & estimere slike
mal pa produksjonspotensialet, men dette er et omrade vi arbeider med a utforske.

Produksjonsgapet er ikke observerbart, og det er ingen bred enighet om den
beste metoden for & estimere det. Ingen metoder er fri for svakheter, og alle
fremgangsmater innebarer bruk av skjenn. Ettersom det ikke foreligger en fasit
pa det faktiske produksjonsgapet, er det ogsa utfordrende a evaluere de ulike
metodene for & ansla det.

Et godt méal pa produksjonsgapet ber likevel oppfylle visse kriterier. Anslaget

pa produksjonsgapet bar ha gode realtidsegenskaper. Det betyr at anslaget pa
produksjonsgapet historisk ikke endrer seg mye nér vi far ny informasjon. En
vanlig tolkning av den potensielle produksjonen er den produksjonen som er
forenlig med en stabil vekst i priser og lenninger. I perioder hvor kapasitetsut-
nyttingen er hay, og sysselsettingen vokser raskt relativt til arbeidsstyrken, er det
en tendens til skende pris- og lennspress. Et godt mal pa produksjonsgapet ber
derfor gi informasjon om den fremtidige utviklingen i inflasjon og lennsvekst.
Et positivt produksjonsgap innebarer at gkonomien opererer over potensialet og
veksten etter hvert vil avta. Et godt estimat pa produksjonsgapet ber derfor ogsa
gi informasjon om den fremtidige produksjonsveksten. Produksjonsgapet bor
ogsa si noe om utviklingen i arbeidsledigheten, siden arbeidsledigheten historisk
har fulgt produksjonsgapet med et tidsetterslep.?

Mange metoder kan benyttes for a beregne produksjonsgapet.® Enkle univariate
metoder (statistiske filtere) kjennetegnes ved at de kun utnytter informasjon om
utviklingen i BNP. Det sakalte Hodrick-Prescott (HP) filteret er et eksempel pa
en univariat metode.* Det finnes ogsa en rekke multivariate modeller, som i
tillegg til utviklingen i BNP, utnytter informasjon fra andre variabler. Slike
modeller har vist seg & ha vesentlig bedre realtidsegenskaper og anslagsegen-
skaper sammenlignet med enkle univariate metoder som HP-filteret.

Rammen er basert pa Hagelund, Hansen og Robstad (2018).

Se Armstrong (2015) og Kamber et al. (2017).

Se Hjelm og Jonsson (2010) for en god oversikt.

HP-filteret finner potensielt BNP ved & minimere differansen mellom faktisk og potensielt BNP gitt en
begrensning pa hvor mye veksten i potensielt BNP kan variere over tid (se Hamilton (2017) for en
omfattende diskusjon av HP-filteret).

WD =
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variate modeller. Gjennomsnittet av flere multivariate modeller har jevnt over
hatt bedre anslagsegenskaper enn enkeltmodellene. Modellene utnytter informa-
sjon om bade reelle og nominelle storrelser. Modellene baserer seg pa to ulike
metoder: uobservert komponent modeller (UC®) og strukturelle VAR-modeller®
(SVAR). Norges Bank legger ogsa stor vekt pa ulike arbeidsmarkedsindikatorer
nar produksjonsgapet skal anslas.

En UC-modell tar utgangspunkt i at BNP kan dekomponeres i et produksjonsgap
og potensielt BNP. Begge er uobserverbare variabler. Det spesifiseres i tillegg
hvordan disse variablene utvikler seg over tid. [ estimeringen av disse lignin-
gene, utnyttes informasjon om ulike variabler: reallennsvekst, arbeidsledighet,
foretaksinvesteringer, inflasjon, kreditt og boligpriser. I Norges Bank estimerer
vi atte ulike UC-modeller. Disse skiller seg fra hverandre bade med hensyn til
hvilken frekvens de estimeres pa, hvilken informasjon som benyttes, estime-
ringsperiode og modelleringen av den potensielle veksten. Alle modellene
estimeres ved hjelp av bayesianske metoder og utgangspunktet for alle modellene
er publiserte artikler om produksjonsgapet.’

SVAR-modellene benytter i likhet med UC-modellene informasjon fra flere
variabler. Vi estimerer to SVAR-modeller. Den ene (SVAR 1) benytter veksten
1 BNP Fastlands-Norge og arbeidsledighet (NAV), mens den andre (SVAR 2) i
tillegg inkluderer innenlandsk inflasjon.

Figurene nedenfor viser anslag pa produksjonsgapet fra de ulike modellene
sammen med Norges Banks vurdering av produksjonsgapet slik det ble presen-
tert i Pengepolitisk rapport (PPR) 4/21. Figur 1 og 2 viser anslagene som baserer
seg pa de ulike UC-modellene. I figur 1 utnyttes informasjon om reallennsvekst,
arbeidsledighet, foretaksinvesteringer og inflasjon. I figur 2 utnyttes informasjon
om utviklingen i kreditt og boligpriser. Figur 3 viser anslagene som baserer seg
pa de to SVAR-modellene. Figur 4 viser et gjennomsnitt av modellene sammen
med Norges Banks produksjonsgap. Samlet sett er de ulike modellene godt 1 trad
med Norges Banks anslag pa kapasitetsutnyttingen over tid.

5  Forkortelsen kommer fra det engelske navnet pa metoden, Unobserved component models.

6  Vektor-autoregressive modeller (VAR) er stokastiske modeller som brukes til & fange opp den linezre
sammenhengen mellom flere tidsserier. En strukturell VAR-modell er en VAR-modell hvor det har blitt
palagt restriksjoner basert pa gkonomisk teori.

7  Se Hagelund, Hansen og Robstad (2018) for referanser.
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Figur 1 UC-modeller 1-6
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Figur 2 UC-modeller 7-8
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Figur 4 Modellestimat
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Normalt er det en naer sammenheng mellom den samlede kapasitetsutnyttingen i
gkonomien og avviket mellom sysselsetting og sysselsettingspotensialet. Det er
ikke mulig & male presist hvor hgyt sysselsettingspotensialet er. Nar vi anslar at
kapasitetsutnyttingen er over et normalt niva, er vurderingen som regel at ogsa
sysselsettingen er over potensialet. Nar kapasitetsutnyttingen anslas a veere under
et normalt niva, ser vi rom for at sysselsettingen kan gke uten risiko for at lgnns-
og prisveksten skyter fart.

I Norges Banks vurdering av produksjonsgapet inngar flere viktige indikatorer
som sa langt ikke er inkludert i modellene nevnt over. Dette skyldes blant annet
at vi har lite historikk for flere av disse indikatorene. Et viktig eksempel pa en
slik indikator er bedriftenes vurdering av kapasitetsutnyttingen og tilgangen pa
arbeidskraft i vart regionale nettverk. Vi vil fremover arbeide med a inkludere
denne informasjonen i vart modellsystem.

Kapasitetsutnytting under koronapandemien

Vurderingen av produksjonsgapet gjennom koronapandemien har veert mer
krevende enn normalt. Vanligvis er det rimelig & legge til grunn at gkonomiens
produksjonspotensiale vokser noksa jevnt og gjenspeiler utviklingen i kapital-
beholdningen, befolkningen i arbeidsfer alder og produktivitetsnivaet i gkono-
mien. Men nedstengningene av gkonomien i 2020 var et stort og uvanlig sjokk
som bade pavirket tilbuds- og ettersparselssiden i gkonomien.

Vi latil grunn at en del av fallet i BNP kunne tilskrives en midlertidig nedgang
1 potensielt BNP. En del av produksjonsfaktorene i enkelte naringer var ikke
tilgjengelig som falge av nedstengingen. For eksempel kunne ikke realkapitalen
utnyttes i bedrifter som var stengt ned.

Pa den annen side var det en historisk gkning i arbeidsledigheten. Selv om en
stor del av oppgangen i arbeidsledigheten skyldes permitteringer, gkte ogsa den
ordinzre ledigheten. Arbeidsledigheten gkte ogsa i naeringer som ikke var
direkte rammet av nedstengningen. Utviklingen i arbeidsmarkedet indikerte
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derfor at det skonomiske tilbakefallet utlgste ledig kapasitet i gkonomien og
dermed et negativt produksjonsgap. Sagt pa en annen mate falt etterspgrselen i
gkonomien mer enn tilbudet. Det at koronakrisen bade reduserte potensiell pro-
duksjon og farte til et negativt produksjonsgap er godt i trad med vurderinger
gjort av andre sentralbanker.

Vi har gjennom pandemien ogsa vert opptatt av risikoen for at den hgye arbeids-
ledigheten og bra nedgangen i sysselsettingen kunne fare til langvarige negative
konsekvenser for arbeidstilbudet, gjennom sékalte hystereseeffekter. | lys av den
raske oppgangen i sysselsettingen hgsten 2021 og fortsatt hay yrkesdeltakelse, la
vi i PPR 4/21 imidlertid ikke lenger til grunn at det langsiktige sysselsettings-
potensialet ble pavirket av pandemien.

8  Se blant annet https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/articles/2020/html/ecb.
ebart202007_01~ef0a77a516.en.html#toc2)
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2.3 «Motvirke oppbygging av finansielle ubalanser»

2.3.1 Faglitteratur og internasjonal praksis

Finanskriser er sjeldne. Historisk har finanskriser inntruffet hvert 15-20 &r.3°
Empiriske studier viser at finanskriser er forbundet med storre kostnader enn vanlige
tilbakeslag og at gjeldsdrevne oppgangskonjunkturer er forbundet med dypere og mer
persistente tilbakeslag og kriser (se ogsa avsnitt 2.2), ofte omtalt som «credit bites
back».?! Den globale finanskrisen i 2008 viste at ustabiliteter i det finansielle systemet
kan fé svert uheldige makrogkonomiske konsekvenser.

Det er et utbredt syn blant sentralbankekonomer internasjonalt at regulering og tilsyn
av finansinstitusjoner, herunder makrotilsyn («macroprudential policy»), ber vere
forstelinjeforsvaret mot forstyrrelser i det finansielle systemet. Pengepolitikken kan
bidra til & motvirke oppbyggingen av finansielle ubalanser ved & «a lene seg mot
vindeny». Nar det er fare for at finansielle ubalanser bygger seg opp, holdes renten
heyere enn den ellers ville vaert. Hensikten vil vere & dempe nedsiderisikoen i ekono-
mien og dermed redusere risikoen for at finansielle ubalanser utleser eller forsterker
tilbakeslag i gkonomien.3? 33

Siden finanskriser inntreffer relativt sjelden, er det empiriske grunnlaget usikkert.
Forskning tyder likevel pa at pengepolitikken i noen grad kan bidra til & redusere
sannsynligheten for og dybden pa fremtidige kriser.3

Kostnaden ved & «lene seg mot vinden» er at renten i en periode vil dempe produksjon
og inflasjon mer enn sentralbankens reaksjonsmenster normalt skulle tilsi. Hvis renten
systematisk holdes hayere enn hensynet til prisstabilitet skulle tilsi, kan det pavirke
gjennomsnittlig inflasjon over tid, og inflasjonsforventningene kan falle.

Det har ikke etablert seg noen klar konsensus, hverken blant forskere eller blant poli-
tikkutevere, om hvorvidt pengepolitikken ber «lene seg mot vinden». En del konklu-
derer med at gevinsten i form av redusert sannsynlighet og dybde pé krise av & «lene
seg» hayst sannsynlig er mindre enn kostnadene ved denne politikken.*> Men det er
ogsa studier som viser at & «lene seg» 1 visse situasjoner kan vere gunstig, serlig nar
dette gjores tidlig i en periode med sterk vekst i formuespriser og kreditt.*® Blant de
store internasjonale institusjonene har Bank of International Settlements (BIS) over
lengre tid argumentert for at sentralbanker bar «lene seg mot vinden»®”, mens Det

30 Se Taylor (2015).

31 Se Jorda, Schularick og Taylor (2013).

32  Hensynet til finansiell stabilitet er primaert knyttet til risikoen for kraftige tilbakeslag i ekonomien, men det
kan ogsé vaere andre grunner for a stabilisere finansielle variable. De siste drene har faglitteraturen vist at store
svingninger i formuespriser, som for eksempel boligpriser, kan gi tilfeldige fordelingseffekter og skape usik-
kerhet om fremtidige konsummuligheter

33 Gevinsten er spesielt stor dersom akterene i ekonomien undervurderer risikoen for krise og hvis krisedyna-
mikken forsterkes av de finansielle ubalansene. Se Gerdrup, Hansen, Krogh og Maih (2016).

34 Se BIS (2016).

35 Se Svensson (2016), Ajello et al. (2016) og Pescatori og Laseen (2016).

36  Se Ajello et al. (2016) og Guorio et al. (2016).

37 Se Borio (2014) og Juselius et al. (2016). Se ogsa Borio (2016) og Filardo og Rungcharoenkitkul (2016).
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internasjonale pengefondet (IMF) har veert mer skeptisk til dette.®® Ulike resultater NORGES BANK MEMO
. . . . NR 1]2022

skyldes alternative forutsetninger om sammenhengene i gkonomien og beregnede

virkninger av renten pa produksjon og inflasjonen pé den ene siden og finansielle uba-

lanser og krisedybde pa den andre. Mulige gevinster og kostnader ved & lene seg mot

vinden er nermere diskutert i rammen pa side 34.

Hensynet til finansiell stabilitet praktiseres ulikt blant sentralbanker med inflasjons-
mal, men hovedtendensen er at pengepolitikken i liten grad blir brukt til & motvirke
finansielle ubalanser. Bank of Canada trakk i forbindelse med sin faste gjennomgang
av rammeverket for pengepolitikken i 2016 en konklusjon som ligner pé synet som
reflekteres i arbeider fra IMF.2° Banken konkluderte med at pengepolitikken bare i
helt spesielle situasjoner skal ta hensyn til finansielle ubalanser. Det ble vist til at
effektiv bruk av virkemidler innen makrotilsyn «will reduce the incident of significant
tension between monetary policy’s objective of low and stable inflation and potential
risks to financial stability». I sin siste gjennomgang av pengepolitikken fra desember
2021 var synet ganske likt synet fra 2016. Banken skrev folgende: «The Bank will
continue to assess financial system vulnerabilities, recognizing that a low interest rate
environment can be more prone to the development of financial imbalances. A variety
of other policy instruments, such as macroprudential tools, are better suited than
monetary policy to address these vulnerabilities. But because monetary policy can
exacerbate financial vulnerabilities, the Bank will continue to be mindful of the risk
that such vulnerabilities can lead to worse economic outcomes down the road.»*°

Den amerikanske sentralbanken har uttrykt skepsis til & bruke styringsrenten til &
motvirke finansielle ubalanser, bortsett fra som en mulighet dersom noe annet skulle
vise seg ikke a fungere.** T august 2020 kom FOMC med et nytt «Statement on
Longer-Run Goals and Monetary Policy». Her ble hensynet til finansiell stabilitet
eksplisitt nevnt, og det star: «Moreover, sustainably achieving maximum employment
and price stability depends on a stable financial system. Therefore, the Committee’s
policy decisions reflect its longer-run goals, its medium-term outlook, and its assess-
ments of the balance of risks, including risks to the financial system that could impede
the attainment of the Committee’s goalsy.

Den europeiske sentralbanken synes & apne opp for mer fleksibilitet nar det gjelder &
reagere pa nedsiderisiko som kommer fra finansielle ubalanser i sin nye pengepolitiske
strategi*?. ESB skriver at: «The monetary and financial analysis also provides for a
more systematic evaluation of the longer-term build-up of financial vulnerabilities and
imbalances and their possible implications for the tail risks to output and inflation.»**

Pa New Zealand sier den nye sentralbankloven*# at banken i tillegg til sine to penge-
politiske méal om «achieving and maintaining stability in the general level of prices»

38 IMF (2015). Rapporten konkluderer med at reaksjonsmensteret i pengepolitikken trolig ikke ber justeres for a
ta hensyn til finansiell stabilitet fordi renten ikke virker malrettet nok til & pavirke finansiell stabilitet, og fordi
det oftest ikke vil vaere noen konflikt mellom malene om stabil produksjon og inflasjon p& den ene siden, og
finansiell stabilitet pa den andre. Det understrekes samtidig at det i realtid ikke alltid er lett a avdekke hvor
sterk en oppgangskonjunktur er.

39 Sebrev av 21. september 2016 til finansministeren fra sentralbanksjefen i forbindelse med fornyelsen av
inflasjonsmalet. https:/www.bankofcanada.ca/wp-content/uploads/2016/10/Letter-Minister-Finance.pdf

40 Se Monetary Policy Framework Renewal (December 2021) (bankofcanada.ca)
41  Se Yellen (2014), Brainard (2017) og Quarles (2019).

42 Se PRESS CONFERENCE (europa.eu)

43 Se An overview of the ECB’s monetary policy strategy (europa.eu)

44 Loven ble vedtatt av parlamentet 10. august 2021.
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0g «supporting maximum sustainable employment» ogsa har et «financial stability NORGES BANK MEMO
objective of protecting and promoting the stability of New Zealand’s financial NR 112022
systemy. Landets sentralbank har i tillegg til pengepolitikken ogsa ansvaret for til-

synet med finansinstitusjoner. | februar i 2021 bestemte Finansdepartementet at

sentralbanken eksplisitt skal forklare hvordan de pengepolitiske beslutningene bidrar

til & stotte opp under regjeringens boligpolitikk om en mer barekraftig utvikling i

boligprisene.*® Samtidig skal banken ta hensyn til boligprisene nar det gjelder dens

beslutninger knyttet til mandatet for finansiell stabilitet.

Sveriges riksbank «lente seg mot vinden» i pengepolitikken fra om lag midten av
2010 og noen ar frem i tid.*® Banken var bekymret for rask gkning i husholdningenes
gjeld og i boligprisene over noe tid. For & bidra til & dempe utviklingen i boligpriser
og gjeld ble styringsrenten satt litt heyere enn hva den ellers ville ha vert. Da infla-
sjonen etter en stund ikke hadde steget som forventet, og inflasjonsforventningene
falt, gikk Riksbanken bort fra & «lene seg mot vinden» for & unnga at tilliten til infla-
sjonsmaélet skulle bli svekket. Styringsrenten ble satt til negative nivéer i en periode og
alternative virkemidler ble etter hvert tatt i bruk, som kjep av statsobligasjoner. Se
avsnitt 3.5 for en nermere omtale av alternative virkemidler.

De siste arene har det blitt mer vanlig 4 tallfeste risiko knyttet til finansielle ubalanser
ved hjelp av et sakalt «Growth-at-Risk»-rammeverk.*” Rammeverket er empirisk
basert og kan brukes til & knytte indikatorer for finansielle ubalanser til prognoser for
nedsiderisikoen i gkonomien et stykke frem i tid. IMF bruker dette rammeverket
aktivt i sin overvaking av finansiell stabilitet.*® Et resultat i denne litteraturen er at
ekspansive finansielle forhold (f.eks. hoy vekst i boligpriser og kreditt) kan bidra til
redusert nedsiderisiko for ekonomien pa kort sikt (rundt ett ar), men okt nedsiderisiko
pa mellomlang sikt (rundt tre &r). I en situasjon med svak utvikling i produksjon,
sysselsetting og inflasjon, ma det derfor gjores en avveiing mellom de positive gevin-
stene av ekspansiv pengepolitikk pa kort sikt og risikoen for at sarbarheter bygger seg
opp og gir okt risiko for darlig maloppnéelse lenger frem i tid. Motsatt kan kontraktiv
pengepolitikk fore til gkt nedsiderisiko pa kort sikt, men positiv gevinst ved at ned-
belaning blant husholdninger og foretak kan fere til redusert risiko for tilbakeslag
lenger frem i tid. Dersom husholdninger og ikke-finansielle foretak er svaert sarbare i
utgangspunktet, kan det gi opphav til ekstra vanskelige avveiinger.*®

I praksis er det ikke lett & avgjere om sentralbanker i noen grad «lener seg mot vinden»
eller ikke, da pengepolitikken uansett ber respondere pa endringer i finansielle varia-
ble, fordi disse pavirker aktivitetsnivéet i skonomien. Kanskje er forskjellen mellom
sentralbanker som (til tider) «lener seg» og sentralbanker som fremstar som om de ikke
gjor det, mindre i praksis enn det man kan fé inntrykk av i litteraturen og debatten.

2.3.2 Norges Banks tolkning og presisering

I bestemmelsen om pengepolitikken star det at inflasjonsstyringen skal motvirke opp-
bygging av finansielle ubalanser. Oppbygging av finansielle ubalanser eker risikoen

45  Se pressemelding fra 25. februar 2021, https:/www.rbnz.govt.nz/news/2021/02/rbnz-supports-focus-on-housing

46 Se Ingves (2019).

47  Se f.eks. Adrian, Boyarchenko og Giannone (2019) og Aikman, Bridges, Hoke, O’Neill og Raja et al. (2019).
For en empirisk anvendelse pa norske data se Arbatli et al. (2020).

48 Se IMF (2017).

49  Se Liang og Adrian (2019). https:/www.brookings.edu/blog/up-front/2019/04/11/how-growth-at-risk-can-help-
central-bankers-gauge-financial-stability-risks/
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for et kraftig tilbakeslag frem i tid. Hensynet til 4 motvirke oppbygging av finansielle NORGES BANK MEMO
ubalanser er derfor avledet av hensynet til hoy og stabil produksjon og sysselsetting NR1]2022
over tid.

Pengepolitikken kan ikke ta hovedansvar for & motvirke oppbygging av finansielle
ubalanser. I likhet med internasjonal praksis, er Norges Banks vurdering at regulering
og overvaking av finansinstitusjoner er de viktigste tiltakene mot forstyrrelser i det
finansielle systemet.

Et vedvarende lavt renteniva kan gi grobunn til hey risikotaking, kraftig vekst i eien-
domspriser og rask gjeldsoppbygging. Hoy gjeld gjor husholdninger og foretak mer
sarbare for inntektsbortfall og gker dermed risikoen for et kraftig tilbakeslag frem i
tid. Dersom det er tegn til at finansielle ubalanser bygger seg opp, kan hensynet til en
stabil utvikling pé lengre sikt tilsi at renten holdes noe heayere enn det hensynet til hoy
og stabil produksjon og sysselsetting pa kort sikt kunne tilsi.

A sette en hoyere rente for & motvirke oppbygging av finansielle ubalanser, kan ha
kostnader i form av lavere etterspersel pa kort sikt. I de pengepolitiske vurderingene
veies hensynet til a redusere risikoen for kraftige tilbakeslag pa lengre sikt opp mot
hensynet til hay og stabil produksjon og sysselsetting pa kort sikt. I mange situasjoner
vil det vere liten grad av konflikt mellom de to hensynene. For eksempel vil det i en
oppgangskonjunktur vare en tendens til at boligpriser og gjeld ogsé vokser raskt. Da
vil en strammere pengepolitikk bidra til bade okt stabilitet pa kort sikt og redusert
risiko for kraftige tilbakeslag lenger frem. I en situasjon der det er en akutt risiko for
et kraftig tilbakeslag, vil ogsa bade hensynet til & stabilisere realokonomien og hen-
synet til finansiell stabilitet kunne tilsi & sette ned renten raskt, fordi det kan motvirke
et kraftig fall i formuespriser, som kunne ha utlest eller forsterket et tilbakeslag.

I noen situasjoner kan det vare storre konflikt mellom stabilitet pé kort og lengre sikt.
I en nedgangskonjunktur vil renten normalt settes ned for & bremse nedgangen. Selv
om et lavere aktivitetsniva i skonomien ogsa demper boligpris- og gjeldsveksten, vil
en lavere rente isolert sett stimulere boligmarkedet. Ofte vil en slik stimulans vare
onskelig og bidra til & bremse nedgangen i den gkonomiske aktiviteten, men i noen
tilfeller kan ekningen i boligpriser og gjeld etter hvert bli s& hey at den kan komme i
konflikt med hensynet til stabilitet pa lengre sikt. Da kan det veere grunnlag for a
senke renten noe mindre, eller begynne & normalisere den litt tidligere, enn det hen-
synet til & holde aktiviteten oppe pa kort sikt kunne tilsi.

For at pengepolitikken skal kunne bidra til & motvirke oppbygging av finansielle
ubalanser, og avveie dette hensynet mot andre mal, er det en fordel om man har et s
presist syn som mulig pa hva som er «ubalanser». «Finansielle ubalanser» er krevende
bade a definere og ansld. Norges Banks tolkning av finansielle ubalanser har vart
knyttet til risikoen for kraftige tilbakeslag i gkonomien frem i tid. Perioder med sterk
vekst 1 eiendomspriser, kreditt og lav prising av risiko er forbundet med okt risiko for
kraftige tilbakeslag. Ofte defineres risiko som produktet av sannsynlighet og konse-
kvens. Finanskriser er sjeldne. Fa historiske observasjoner gjor ubalanser, sannsynlig-
het og konsekvens krevende a kvantifisere og modellere. Dessuten er sammenhengen
mellom finansielle ubalanser og risiko ikke-lineser og komplisert. Bankens vurdering
av finansielle ubalanser vil 1 stor grad veert basert pa en rekke indikatorer og en
skjennsmessig samlet vurdering.5°

50 For en oversikt over ulike indikatorer brukt i overvakingen av finansielle stabilitet, se Arbatli og Johansen (2017).
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ILLUSTRASJON AV MULIGE KOSTNADER OG GEVINSTER VED A LENE
SEG MOT VINDEN | PENGEPOLITIKKEN

For & illustrere mulige kostnader og gevinster av & lene seg mot vinden, har vi
basert oss pa en studie av Kockerols, Mimir og Kravik (2021).! Studien tar
utgangspunkt i en variant av Norges Banks makrogkonomisk modell, NEMO,
der kriser kan oppsta. Modellen inneholder en banksektor som yter lan til hus-
holdninger, og foretak og en boligsektor. For husholdningene er bolig bade et
varig konsumgode og et panteobjekt. Det gir opphav til to mekanismer. For det
farste vil gkt ettersparsel etter bolig fore til gkte boligpriser og for det andre vil
okte boligpriser gjore det lettere for husholdningene & lanefinansiere forbruk og
investeringer.

I normale tider vil bankene og boligmarkedet i liten grad veere kilde til store
makrogkonomiske forstyrrelser i modellen, men i denne varianten av modellen
vil hey kredittvekst bade ke sannsynligheten for at en finansiell krise inntreffer
og fare til et starre fall i produksjonen dersom en krise skulle oppsta.? En sentral
forutsetning er dessuten at husholdningene og bedriftene systematisk undervur-
derer risikoen for at en finansiell krise kan oppsta.

I modellen foretar sentralbanken en avveiing mellom hensynet til stabilisering av
produksjonen som avvik fra potensiell produksjon og inflasjonen som avvik fra
inflasjonsmélet. Rammen p4 side 41 beskriver hvordan sentralbankens mal og
avveiinger kan fremstilles matematisk ved hjelp av tapsfunksjoner. Falgende
tapsfunksjon kan illustrere avveiingen mellom hensynet til stabil produksjon og
stabil inflasjon:

O L =EX Al — )+, 7]

der L, er forventet «tap» i en gitt periode t, z, er inflasjonen, 7 er inflasjons-
malet, y, er produksjonsgapet og /8 er en diskonteringsfaktor. E, uttrykker for-
ventninger basert pa informasjon som er tilgjengelig pa tidspunkt t og kan tolkes
som sentralbankens anslag. Det fremgar at det forventede tapet er hgyere jo
lenger unna malene faktisk inflasjon og produksjon forventes a vaere. Avvikene
inngar kvadratisk, det vil si at sentralbankens tap gker med store avvik fra
maélene, den ene eller den andre veien.

Tapsfunksjonen kan alternativt uttrykkes pa falgende mate?:
QL = EX A E . TV ¥y, ) +var(z,) + var ()]
De to farste leddene i dette uttrykket betyr at forventet tap er sterre jo storre

inflasjons- og produksjonsgapet er. De to siste leddene innebarer at forventet tap
ogsa er starre jo starre usikkerhet det er i anslagene. | lineaere modeller er det

1  Kockerols, T., Mimir, Y. og E. Kravik (2021). Liknende gvelser med en mer stilisert modell er tidligere
beskrevet i Gerdrup, K., F. Hansen, T. Krogh og J. Maih (2017).

2 Seogsé Jorda, O., M. Schularick, and A. M. Taylor (2013) for informasjon basert pa lengre historiske
data.

3 Herer definisjonen av betinget varians benyttet: var, (x,,,) = E, (x,,, — E X )
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stilling til om det er en god balanse mellom de to hensynene. En modell som
inneholder mulighet for krise vil imidlertid veere ikke-linezr. | en slik modell vil
en viktig kanal for pengepolitikken ogsa veare a pavirke variansen til variablene.
Redusert oppbygging av finansielle ubalanser vil da dempe nedsiderisikoen i
okonomien og dermed redusere forventet variasjon i produksjonsgapet og
inflasjonen lenger frem i tid.

Kostnaden ved & lene seg mot vinden, slik den kan beregnes innenfor dette
rammeverket, er illustrert ved en midlertidig gkning i renten pa én prosentenhet
over fire kvartaler. Rentegkningen antas a reflektere at sentralbanken i en periode
soker & dempe oppbyggingen av finansielle ubalanser mer enn det som fremgar
av det typiske reaksjonsmensteret til sentralbanken. Som vist i figur 1, ferer en
slik rentegkning til en nedgang i produksjon og inflasjon. Det bidrar til hoyere
forventet tap slik sentralbanken vurderer det, se tapsfunksjon (2) over.

Gevinsten av rentegkningen hgstes lenger frem i tid som fglge av lavere bolig-
pris- og kredittvekst og dermed redusert sannsynlighet for at en finansiell krise
oppstar, se figur 2. Forventet fall i produksjonen under en krise, gitt at den
materialiserer seg, blir ogsa redusert. Det skyldes at husholdninger og foretak er
mindre sérbare for et konjunkturomslag nér gjeldsoppbyggingen i forkant av en
krise er mindre. Denne siste gevinsten er sterre lenger frem 1 tid siden det tar tid
for finansielle ubalanser & bygge seg ned. En lavere nedsiderisiko i skonomien
reduserer den forventede variasjonen i produksjons- og inflasjonsgapet og bidrar
dermed til lavere forventede tap uttrykt ved de to siste leddene i funksjon (2).

Samlede kostnader og gevinster vil avhenge av situasjonen i skonomien for
renten gker. Det folger av den kvadratiske tapsfunksjonen. Videre er krisesann-
synligheten ikke-lineaer. Det betyr at krisesannsynligheten endrer seg mindre nar
ubalansene i utgangspunktet er lave enn nar ubalansene er store. Figur 3 viser en
beregning av akkumulert netto gevinst per kvartal (t) nar gkonomien i utgangs-
punktet er i balanse, dvs. at produksjonsgapet er lukket, inflasjonen er pa malet
og det ikke er finansielle ubalanser. De lilla sgylene viser akkumulerte kostnader
som folge av svakere utvikling i produksjon og inflasjon. Disse kostnadene
oppstar raskt og blir ikke reversert. Foruten at produksjonsgapet og inflasjonen
er under malene som falge av rentegkningen, gker kostnadene ekstra mye nar en
krise forsterker den darlige maloppnaelsen. Akkumulerte gevinster som falge av
lavere forventet krisesannsynlighet (oransje seyler) og mindre alvorlig tilbake-
slag (blé seyler) gker etter noe tid, men er ikke store nok til & kompensere for de
okte kostnadene. Det betyr et samlet tap (L,> 0).

Figur 4 viser resultatene fra en tilsvarende gvelse som i figur 3, men hvor de
finansielle ubalansene i utgangspunktet er gkende. Teknisk sett gker de finansi-
elle ubalansene som fglge av en midlertidig gkning i ettersparselen etter bolig og
en pafglgende stor gkning i boligpriser og kreditt. | dette tilfellet vil kostnadene
av a lene seg veere noe mindre enn i figur 3 siden ettersperselsekningen ogsa
virker ekspansivt pa gkonomien, se lilla seyler. Samtidig er gevinsten av a lene
seg starre siden pengepolitikken bidrar til & redusere de finansielle ubalansene,
se oransje sgyler. Som nevnt over er krisesannsynligheten ikke-linear. Det betyr
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at et bestemt fall i finansielle ubalanser forer til en storre reduksjon i krisesann-
synligheten nér den i utgangspunktet er hoy. Etter noen ér vil den okte renten
samlet bidra til en netto gevinst (L, <0).

Beregningene av gevinster og kostnader er svaert usikre. Det skyldes blant annet
at perioder med finansiell ustabilitet inntreffer forholdsvis sjeldent og at struktu-
relle forhold i gkonomien og det finansielle systemet innebaerer at risikoen for
finansiell ustabilitet er forskjellig mellom land. Dersom renten har stor effekt péa
oppbygging av finansielle ubalanser, tilsier det en storre gevinst av a lene seg i
form av lavere risiko for en bra nedtur lenger frem i tid. Dersom renten har stor
effekt pa produksjon og inflasjon, tilsier det at kostnadene pé kort sikt av 4 la
renten respondere pa finansielle storrelser er storre.

Figur 1 Virkningen pa inflasjon og produksjonsgap av et pengepolitikksjokk i fire
kvartaler. Inflasjon. Prosentenheter. Produksjonsgap. Prosent

Kilde: Kockerols, T., Mimir, Y. og E. Kravik (2021)

Figur 2 Krisesannsynlighet ved et pengepolitikksjokk i fire kvartaler. Kvartalsvis
sannsynlighet for at krise oppstar. Prosent

Kilde: Kockerols, T., Mimir, Y. og E. Kravik (2021)
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Figur 3 Virkningen pa forventede akkumulerte kostnader og gevinster: som faglge
et pengepolitikksjokk som varer i fire kvartaler nar gkonomien i utgangspunktet er
i balanse

1 Kostnader (-) og gevinster (+) er definert som akkumulert sum av produksjons- og inflasjonsgap nar begge ele-
mentene er kvadrerte.

Kilde: Kockerols, T., Mimir, Y. og E. Kravik (2021)

Figur 4 Virkningen pa forventede akkumulerte kostnader og gevinster! som falge
et pengepolitikksjokk som varer i fire kvartaler nar finansielle ubalanser samtidig
gker markert

1 Kostnader (-) og gevinster (+) er definert som akkumulert sum av produksjons- og inflasjonsgap nar begge ele-
mentene er kvadrerte.

Kilde: Kockerols, T., Mimir, Y. og E. Kravik (2021)
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2.4 Avveiinger mellom malene

Avveiinger mellom ulike malsetninger i pengepolitikken er i stor grad skjennsbaserte.
Det kan likevel veere grunner for & ha noen retningslinjer for slike avveiinger i den
pengepolitiske strategien. For det forste vil det kunne gjore den interne beslutnings-
prosessen bedre og bidra til at avveiingene blir konsistente over tid. For det andre vil
det bidra til en bedre forstaelse blant publikum av hvordan sentralbanken veier ulike
mal og hensyn mot hverandre. Det kan styrke tilliten til pengepolitikken og bidra til
bedre etterpravbarhet («accountability).

Som beskrevet over, nevner mandatet tre mal®*:

1. Konsumprisvekst naer 2 prosent over tid

2. Heay og stabil produksjon og sysselsetting

3. Motvirke oppbygging av finansielle ubalanser

Pa kort sikt kan det veere en konflikt mellom noen av disse malene. En viktig del av
pengepolitikken er & foreta avveiinger mellom de ulike mélene.

2.4.1 Faglitteratur og internasjonal praksis

Gode avveiinger fordrer to egenskaper. For det forste skal det ikke vaere mulig &
oppna bedre maloppnaelse av ett av malene uten at det blir darligere méaloppnéelse av
de andre. Det vil si at avveiingene ma vere effisiente. For det andre ma graden av opp-
naelse av de forskjellige mélene gjenspeile (i) sentralbankens vurdering av hvor viktig
de ulike malene er, (ii) effekten av pengepolitikken pé de ulike malene og (iii) hvilke
type forstyrrelser som har inntruffet (inkludert deres sterrelse og varighet).

Ofte impliserer en effisient avveiing at inflasjonsgapet (differansen mellom den fak-
tiske inflasjonen og inflasjonsmalet pa 2 prosent) og produksjonsgapet (forskjellen
mellom den faktiske veksten og den potensielle veksten) ikke har samme fortegn.>?
Hvis begge gapene for eksempel er negative, kan en mer ekspansiv pengepolitikk
gjore at bade inflasjonen kommer narmere mélet og produksjonen nermere det
potensielle nivéet. Dersom det er flere enn to mél, for eksempel at man i tillegg tar
hensyn til oppbygging av finansielle ubalanser, kan det vere situasjoner hvor det

er effisient at inflasjonsgapet og produksjonsgapet har samme fortegn. Se ramme pa
side 44 for en analyse av avvik fra den enkle rettesnoren om at inflasjonsgapet og
produksjonsgapet skal ha motsatt fortegn, fortrinnsvis som felge av hensynet til &
motvirke finansielle ubalanser. I mange modeller med fremoverskuende, rasjonelle
forventninger, vil det vaere optimalt at gapene har samme fortegn i en del perioder
etter at sjokket har funnet sted, ogsa nar det bare er to mal.>®

51 Som nevnt i avsnitt 2.1 bruker vi begrepet mal om bade mal og hensyn.

52 Se Roisland og Sveen (2018).

53  Grunnen til det er at man kan oppna en gevinst i dag ved a love a sette renten slik at begge gapene far samme
fortegn i fremtiden. Hvis det f.eks. inntreffer et negativt inflasjonssjokk, vil virkningen pa inflasjonen i dag bli
mindre hvis sentralbanken binder seg til a sette en rente som gir hey inflasjon, og dermed positivt produksjons-
gap 1 fremtiden, fordi fremoverskuende bedrifter tar hensyn til det nar de fastsetter prisveksten i dag. Se
Clarida, Gali og Gertler (1999).
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Pengepolitikken virker med et tidsetterslep, og den sterste effekten av renten pé infla- NORGES BANK MEMO
sjon og BNP kommer vanligvis ett til to ar etter at renten endres. Derfor er inflasjons- NR 112022
styring i praksis inflasjonsprognosestyring («inflation forecast targeting»). Den

svenske gkonomen og tidligere visesentralbanksjef i Sverige, Lars Svensson, har i stor

grad pavirket forskningen pa inflasjonsstyring, og har i mange arbeider vist hvordan

han mener optimal fleksibel inflasjonsstyring kan gjennomferes.>* Hovedprinsippet

hans er at sentralbanken skal lage en prognose for styringsrenten (rentebane) med til-

herende prognoser for inflasjonen og produksjonen, slik at det forventede tapet, malt

ved en tapsfunksjon med inflasjonsgap og produksjonsgap/ledighetsgap, blir minst

mulig. Svenssons tilnerming til optimal fleksibel inflasjonsstyring har imidlertid blitt

mott med kritikk, blant annet fordi den i manges mening ikke tar tilstrekkelig hensyn

til usikkerhet og at modellen kan vare feilspesifisert.>®

I praksis har graden av fleksibilitet i inflasjonsstyringen veert knyttet til tidshorisonten
for oppnéelse av inflasjonsmalet. Sterre vekt pa realokonomien i sentralbankens
avveiinger (hoyere «lambday, se ramme pa side 41 for en narmere forklaring), og
tregere pengepolitisk transmisjonsmekanisme, tilsier en lengre optimal tidshorisont
for oppnaelse av malet.°® Videre avhenger den optimale horisonten av typen og varig-
heten av sjokk. Tilbudssidesjokk, som gir en sterre konflikt mellom inflasjonsstabilitet
og realgkonomisk stabilitet, tilsier en lengre optimal horisont enn ettersperselssjokk.

Over tid har det veert en tendens for land med inflasjonsstyring at horisonten for & na
inflasjonsmalet har blitt forlenget. Denne endringen ser ikke ut til & veere et resultat av
endret syn pé hvor raskt pengepolitikken slar igjennom, men reflekterer myndighete-
nes erfaringer og okt forstéelse for de sjokk som kan inntreffe. Inflasjonsstyringen er
blitt mer fleksibel.>” Den gkte fleksibiliteten kan ogsé sees i lys av at det var viktigere
i den tidlige fasen av inflasjonsstyring & bygge tillit til inflasjonsmalet, noe som kunne
tilsi en mindre fleksibel praktisering.

I de fleste land med inflasjonsstyring er tidshorisonten i dag mellomlang sikt, jf. tabell
2.2. Generelt antyder en mellomlangsiktig horisont for & oppna inflasjonsmaélet at en
ogsa tillegger andre mal en viss vekt. En mellomlangsiktig tidshorisont har den fordel
at den kan forankre inflasjonsforventningene og tillate kortsiktige avvik fra malet nar
okonomien blir truffet av sjokk.*® Forlengelse av horisonten ser i hovedsak ikke ut til
a ha svekket tilliten til sentralbankene.®® Derimot kan en slik endring ha vert mulig
fordi troverdigheten til inflasjonsstyringen har ekt over tid.

I den senere tid har flere sentralbanker, blant annet i Storbritannia, euroomradet og
(Sverige), signalisert at de ogsa vil ta klimarelaterte hensyn i utevelsen av penge-
politikken (jf. ramme side 47). Jo flere hensyn pengepolitikken ma ta, desto van-
skeligere blir avveiingene. Internasjonalt er det en stor diskusjon, bade blant akademi-
kere og praktikere, om hvorvidt det er enskelig og/eller mulig for sentralbankene & ta
klimarelaterte hensyn i pengepolitikken.

54  Se Svensson (2010).
55 Se Orphanides (2007).
56 Se Smets (2000).

57  Se Paulin (2006).

58 Se Hammond (2012).
59  Se Paulin (2006).
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2.4.2 Norges Banks tolkning og presisering ES?TE;EANK MEMO

Rentebanen skal gi en rimelig avveiing mellom de ulike mélene for pengepolitikken.
Hva som er en rimelig avveiing er i hovedsak skjennsbasert, og mandatet for penge-
politikken gir ingen klare foringer for hvordan de ulike mélene skal veies mot
hverandre.

I prinsippet vil vurderingen av hvor viktige de ulike mélene er, kunne gjenspeiles

i vektene i tapsfunksjonen. Tapsfunksjoner er n@rmere diskutert i rammen pa side_
41. 1 Norges Banks hovedmodell, NEMO, utledes anslagene for renten og de andre
variablene basert pA minimering av en tapsfunksjon.

Som vi har beskrevet i avsnitt 2.3, er det krevende & operasjonalisere finansielle uba-
lanser i en konkret variabel eller indikator. I rammen pa side 44 anslar vi, basert pa

en enkel indikator, i hvilken grad Norges Bank har gjort skjennsmessige avveiinger
utover hensynene til (prognosene for) inflasjonen og produksjonsgapet. Det er sarlig
hensynet til & motvirke finansielle ubalanser som har gjort at banken har valgt a
avvike fra en rimelig avveiing mellom prognosene for inflasjonsgapet og produksjons-
gapet. Men ogsé hensynet til usikkerhet om virkningene av renten har trolig spilt inn.
(Se avsnitt 3.4 for en neermere drefting av usikkerhet).

Som beskrevet over, har det blant sentralbanker med inflasjonsmal veert vanlig & la
avveiingen av inflasjonsmalet mot andre mal og hensyn bli representert i valg av
horisont for oppnaelse av inflasjonsmalet. I de forste drene etter at inflasjonsstyring
ble innfort i Norge, hadde banken en toarshorisont. P4 denne tiden var det vanlig
praksis blant sentralbanker med inflasjonsmal. Etter hvert ble horisonten mer fleksibel,
og kanskje mer fleksibel hos oss enn hos andre sentralbanker med inflasjonsmal. Dette
har kommet til uttrykk ved at anslagene for inflasjonen ikke alltid har veert pa malet
innen prognosehorisonten i Pengepolitisk rapport (PPR), som er om lag tre ar.

I dag presiserer ikke banken noen bestemt horisont. Hvor raskt den seker & nd mélet
vil avhenge av forstyrrelsene som har inntruffet og om det er konflikter mellom poli-
tikken som kreves for & nd inflasjonsmaélet og de evrige hensynene i pengepolitikken.
For & konkretisere hvordan horisonten avhenger av graden av konflikt mellom malene,
skriver banken i sin strategi at den normalt vil seke & {4 inflasjonen raskere opp
dersom det er lav aktivitet i gkonomien enn dersom aktiviteten er hay. I en situasjon
med inflasjon over mélet, vil banken tilsvarende sikte mot & fa inflasjonen ned raskere
ndr det er hoy aktivitet i realokonomien enn nar aktiviteten er lav.
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MODELLERING AV MAL OG AVVEIINGER: TAPSFUNKSJONER

Det er vanlig i faglitteraturen a fremstille malene for pengepolitikken ved hjelp
av en «tapsfunksjon». Rentebanene som kommer ut av NEMO er basert pa en
slik tapsfunksjon. Man bruker ofte begrepet «optimal politikk» om den penge-
politikken som utledes ved & minimere en tapsfunksjon gitt en modell.

Tapsfunksjonen skal reflektere beslutningstakernes preferanser i avveiingen
mellom malene. Som alle modeller, er en tapsfunksjon en forenkling av virkelig-
heten, der det gjares antakelser blant annet om funksjonsform. En mulig «over-
settelse» av bestemmelsen om pengepolitikken til en tapsfunksjon er fglgende:

DL, =@ —7) + My, -y

der «, er inflasjonen i periode t, 7" er inflasjonsmdlet, y, er produksjon og y~ er
det hayeste nivaet pa produksjon som er forenlig med prisstabilitet. y kan ogsa
vaere mal for sysselsetting. A er den vekten beslutningstakerne legger pa stabilitet
i produksjon/sysselsetting relativt til vekten p4 stabil inflasjon. L, méler tapet
hver periode, men pengepolitikken skal vaere fremoverskuende og minimere
forventet neddiskontert tap:

Etéﬁk Lt+ k

der 3 er diskonteringsfaktoren. | denne tapsfunksjonen inngar avvik fra malene
kvadratisk i tapsfunksjonen. Dette er en vanlig antakelse, og det er flere grunner
til det. For det farste er en slik antakelse ofte ngdvendig for & kunne lgse for
optimal politikk i modellen. For det andre inneberer kvadratiske tapsfunksjoner
en symmetrisk holdning til avvik fra malene. For eksempel er inflasjon under
malet like «kostbart» som tilsvarende inflasjon over malet For det tredje inne-
baerer kvadratiske tapsfunksjoner at smé avvik fra malet betyr lite, f.eks. at infla-
sjonen er 2,1 og ikke 2,0 prosent, mens starre avvik betyr mye. Gitt usikkerheten
om hva som er «optimal» inflasjon for en ekonomi og utfordringer med & male
inflasjonen neyaktig, kan en slik modellering av kostnadene ved avvik fra mélet
synes rimelig. De samme hensynene gjelder avvik fra det nivaet pa produk-
sjonen/sysselsettingen som er forenlig med prisstabilitet.

Det er ikke ngdvendigvis slik at sentralbankens holdning til avvik fra malene
alltid er symmetriske. For eksempel vurderer Norges Bank avvik i sysselset-
tingen fra den hgyeste nivaet som er forenlig med prisstabilitet som asymme-
trisk; det er klare kostnader i seg selv forbundet med negative avvik fray*, mens
det ikke er kostnader i seg selv ved positive avvik — kun indirekte kostnader i
form av gkt lgnns- og prisvekst, se kapittel 2.2.2. For a ta hensyn til dette, kan
man enten spesifisere en asymmetrisk tapsfunksjon, som gjer beregningen av
optimal politikk mer komplisert, eller man kan gjare skjgnnsmessige avvik fra
optimal politikk ved hjelp av «pengepolitikk-sjokk, slik at rentebanen bedre
representerer de sanne preferansene til politikkutgverne.

I bestemmelse om pengepolitikken star det ogsa at pengepolitikken skal bidra til
a motvirke oppbygging av finansielle ubalanser. Det er ikke helt opplagt hvordan
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dette hensynet kan modelleres i tapsfunksjonen. Det kan argumenteres for at NR 112022

hensynet til finansiell stabilitet ikke er et eget mél, men avledet av hensynet til
hey og stabil produksjon og sysselsetting over tid. Finansielle ubalanser kan oke
risikoen for kraftige ekonomiske tilbakeslag, altsé en stor nedgang iy, lenger
frem i tid. Dersom sammenhengen mellom finansielle ubalanser og risikoen for
kraftige tilbakeslag er godt representert i modellen, vil minimering av tapsfunk-
sjonen i (1) gi en politikk som gir en optimal pengepolitisk respons pa finansielle
ubalanser. Det er i sa fall ikke behov for et ekstra ledd i tapsfunksjonen som
representerer finansielle ubalanser.

I praksis kan det imidlertid veere hensiktsmessig & fange opp hensynet til & mot-
virke finansielle ubalanser med et eget ledd i tapsfunksjonen. Det er to grunner
til det: For det forste er ssmmenhengen mellom realekonomisk stabilitet og
finansielle ubalanser svert krevende & modellere. For det andre vil en noenlunde
realistisk modellering av slike sammenhenger gjore modellen stor og komplisert.
Det taler for en enkel modellering, der en ikke modellerer eksplisitt risikoen for
kraftige tilbakeslag, men begrenser det til ssmmenhengen mellom renten og
finansielle variable som gjeld, boligpriser og andre finansielle variabler som er
forbundet med okt risiko for fremtidige tilbakeslag. Hensynet til finansiell
stabilitet kan da modelleres ved & legge til et ledd med finansielle ubalanser, slik
som dette:

QL = (@ — o) +Ay,-y ) +o(f - 1)

f. er her en relevant finansiell variabel, eller aggregat av flere finansielle varia-
bler, og f " er likevektsverdien p& denne. Selv om dette kan vaere en enklere mate
a modellere hensynet til finansielle ubalanser pa enn a forseke a bygge sammen-
hengen mellom finansielle variable om risiko for kraftige tilbakeslag inn i selve
modellen, er det ikke uproblematisk a finne en relevant indikator og en rimelig
vekt pa denne i tapsfunksjonen. Empiriske analyser kan gi noe stotte, men denne
tilneermingen inneberer i stor grad & seke & modellere skjennsutevelsen pa en
systematisk, men forenklet mate.

I likhet med produksjonsgapet/sysselsettingsgapet, er det grunner for at det
finansielle gapet ber inngé asymmetrisk, og ikke kvadratisk, i tapsfunksjonen.
Man er som regel mer bekymret for finansiell stabilitet hvis boligpris- og gjelds-
veksten er hgyere enn et normalniva enn hvis de er lavere.

En risiko ved asymmetriske mél er at de kan fore til skjevheter i pengepolitik-
ken. For eksempel vil en tendens til & sette hayere rente enn ellers dersom det er
et positivt finansielt gap, men ikke tilsvarende lavere rente hvis gapet er negativt,
isolert sett kunne fore til at inflasjonen blir for lav i gjennomsnitt. Det kan imid-
lertid veere andre asymmetrier som kan gi skjevhet med motsatt fortegn, slik som
den nevnte asymmetrien i produksjonsgapet. Nettoeffekten pa gjennomsnittlig
inflasjon av ulike skjevheter er i utgangspunktet sveert vanskelig & ansla.

Den tapsfunksjonen som inngar i bankens hovedmodell, NEMO, og som er
utgangspunkt for utledning av rentebanene er:
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QL =@ 7)Y =y Y + (-1 ) +o~i,_,) NR 1| 2022

der i, er nominell rente og i* er normalt rentenivd, definert som den neytrale real-
renten + inflasjonsmalet.

Per dags dato opererer ikke banken med en egen samleindikator, f , for finansi-
elle ubalanser, men benytter en rekke ulike indikatorer og skjgnnsmessige vur-
deringer ndr vurderingene av finansielle ubalanser gjores. I stedet bruker banken
et ledd med avvik i renten fra normalrenten, (i,— i.")?, for & ivareta noe av dette
hensynet. Intuisjonen er at det er storre risiko for finansiell ustabilitet nar renten
avviker vesentlig fra sitt normale niva.! I tillegg er vekten pa produksjonsgapet
heyere enn ellers, fordi det er en sammenheng mellom hey samlet etterspersel
og hay vekst i boligpriser og kreditt.

I bankens operasjonelle tapsfunksjon inngar ogsa et ledd med endringer i renten,
(i,— 1 _,)?. Dette leddet kalles renteglatting («interest rate smoothing») og er
vanlig & ha med i slike tapsfunksjoner, selv om renteglatting ikke er et mal i seg
selv. Motivasjonen for renteglatting er forst og fremst a f& mer realistiske rente-
baner i trad med beslutningstakernes preferanser. Optimal politikk uten et slikt
ledd har en tendens til & gi sterre endringer i renten enn det man observerer i
praksis. Sentralbanker gar normalt litt gradvis frem i rentesettingen, av grunner
som ikke ne@dvendigvis fanges opp av modellen. Renteglatting kan ogsa moti-
veres ut fra at det kan bidra til & pavirke akterenes forventninger pé en gunstig
mate.?

Gitt egenskapene til denne typen modell, vil imidlertid ikke vektene i tapsfunk-
sjonen ngdvendigvis gjenspeile beslutningstakernes vurdering av viktigheten av
de ulike malene. Spesifiseringen av tapsfunksjonen ma sees i sammenheng med
hvordan hele modellen er spesifisert, der hovedhensikten er & modellere bankens
historiske reaksjonsmenster. En endring av spesifisiseringen eller tallfestingen av
modellen vil generelt gi et noe annet reaksjonsmenster. Endringer i modellen méa
derfor ofte «motvirkes» av endringer i tapsfunksjonen for at reaksjonsmensteret
som kommer ut av modellen skal veere konsistent med bankens historiske reak-
sjonsmgnster.

Ved all bruk av modeller til politikkformal, ber en bruke skjenn. Rentebanene
som utledes fra NEMO og tapsfunksjonen ovenfor vil alltid vurderes og justeres
basert pa skjonn og annen informasjon. Fordi bdde modellen og tapsfunksjonen
er forenklinger, er ikke vektene i tapsfunksjonen nedvendigvis konstante over
tid, men kan avhenge av forhold som ikke fanges opp av modellapparatet. Andre
hensyn enn de som inngar i tapsfunksjonen kan i noen tilfeller vaere riktig a
vektlegge. Optimal politikk vil likevel vere et nyttig utgangspunkt for politikk-
diskusjonene og et hjelpemiddel for a sjekke om reaksjonsmensteret er konsistent
over tid.

1 Se Evjen og Kloster (2012).

2 Goodfriend (1991) viser at renteglatting gjor sentralbanken bedre i stand til & pavirke langsiktige renter.
Woodford (2003) viser at renteglatting gir en «commitment-gevinst» gjennom a gjere pengepolitikken
historie-avhengig, noe som bidrar til mer stabil inflasjon.
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EN INDIKATOR FOR NORGES BANKS VEKTLEGGING AV FINANSIELLE NR 112022
UBALANSER OG ANDRE HENSYN

Mandatet for pengepolitikken angir tre mal: 1) inflasjon nar 2 prosent over tid, 2)
hoy og stabil produksjon og sysselsetting og 3) motvirke oppbygging av
finansielle ubalanser. Maloppnaelsen for 1) kan males direkte ved hjelp av infla-
sjonsgapet, altsa avviket mellom inflasjonen og inflasjonsmalet, mens mélopp-
naelsen for 2) kan méles ved bankens anslag pa produksjonsgapet. I hvilken grad
Norges Bank legger vekt pa & motvirke oppbygging av finansielle ubalanser er
krevende & male direkte, fordi det ikke fins en god indikator for finansielle uba-
lanser. Det er likevel mulig & ansla indirekte i hvilken grad banken har «lent seg
mot vindeny, altsé satt en annen rente enn det malene 1) og 2) isolert sett kunne
tilsi. Vi har utviklet en indikator — LOC («Leaning and Other Considerationsy) —
som gir et bilde av i hvilken grad banken synes & ha vektlagt andre hensyn enn
til inflasjonen og produksjon/sysselsetting i snever forstand. Hensynet til & mot-
virke oppbygging av finansielle ubalanser er det mest nerliggende, men ikke det
eneste, hensynet, som vi skal komme tilbake til.

LOC-indikatoren tar utgangspunkt i en enkel tapsfunksjon med et inflasjonsgap
(avvik i inflasjonen fra inflasjonsmaélet) og et produksjonsgap® (se ogsd ramme pa
side 41):

W L=my

Finansielle ubalanser inngér ikke eksplisitt i denne tapsfunksjonen. Minimering
av tapsfunksjonen kan imidlertid innbefatte hensynet til & motvirke oppbygging
av finansielle ubalanser ved & ta hensyn til sammenhengen mellom finansielle
ubalanser og risikoen for kraftige tilbakeslag frem i tid. Med en «riktig» modell
kan derfor denne tapsfunksjonen vare tilstrekkelig for & ivareta mandatet for
pengepolitikken.

Det er gjort mye arbeid, bade internasjonalt og i banken?, pa 4 modellere sammen-
hengen mellom finansielle ubalanser og risikoen for bra skift i ettersperselen frem i
tid ved hjelp av finansielle indikatorer. Disse sammenhengene er imidlertid svert
krevende & modellere. I tillegg vil en noenlunde realistisk modellering av slike
sammenhenger gjore modellen stor og komplisert. Hensynet til finansiell stabilitet
er derfor i hovedsak gjort med skjennsmessige avveiiinger «utenfor modelleny.

I tillegg til hensynet til finansiell stabilitet, kan det vaere andre hensyn som ikke
godt nok fanges opp 1 modellapparatet og som ogsé ma tas skjennsmessig hensyn
til «utenfor modelleny. Slike forhold kan vere usikkerhet om virkningen av
renteendringer, blant annet i situasjoner med uvanlig lave renter, eller andre
ugunstige sideeffekter enn det som er direkte knyttet til finansiell stabilitet.

1 Itillegg er det vanlig 4 ha med et ledd med «renteglatting», som straffer endringer i renten. Motiva-
sjonen for renteglatting er forst og fremst a fa mer realistiske rentebaner i trad med beslutningstakernes
preferanser.

2 For en modellering av sammenhengen mellom mal pa finansielle ubalanser og «leaning» i penge-
politikken, se Gerdrup, K. R., F. Hansen, T. Krogh, og J. Maih (2017). En liknende @velse basert pa
norske data (NEMO) er dokumentert i Kockerols, T., E. Kravik og Y. Mimir (2021). For n@rmere
informasjon om sammenhengen mellom mal for finansielle ubalanser og “nedsiderisiko” for gkonomien,
se Arbatli-Saxegaard, E., K. Gerdrup og R. Johansen (2020).
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I en enkel modell vil fgrsteordensbetingelsen for optimal politikk vare at en veiet NR 12022
sum av inflasjons- og produksjonsgapet skal veere null.®> Et optimalitetskriterium
er derfor at de to gapene skal ha forskjellig fortegn. Hvis den veide summen av
gapene er forskjellig fra null, impliserer det at sentralbanken har tatt andre hensyn
enn det som fanges opp av tapsfunksjonen (1) og den enkle modellen.:

@  LOC, =-3Z (., +w,)
Vi har valgt & bruke prognosene 512 kvartaler frem som grunnlag for indika-
toren i var benchmark for & ta hensyn til tidsetterslepet i pengepolitikken. Jo
kortere horisont, desto mer vil indikatoren avspeile nasituasjonen, siden det tar
tid for forstyrrelser der ut. For lengre horisonter har vi et bedre utgangspunkt for
a stabilisere produksjonsgapet og bringe inflasjonen nermere malet.

I tillegg har vi valgt som utgangspunkt a la gapene innga med samme koeffisient
(z=1). Gitt at en renteendring ser ut til & ha om lag dobbelt sa stor virkning pa
produksjonen som pa inflasjonen pa rundt to ars sikt, impliserer samme koeffisi-
ent pa de to gapene i indikatoren en verdi pa A i tapsfunksjonen (1) p4 om lag 0,5.
Vi har ogsa beregnet indikatoren for 1 =0,2, som gir en koeffisient (t) p& produk-
sjonsgapet i LOC-indikatoren pa 0.4.

Figur 1. LOC-indikator og alternativ med lavere vekt pa produksjonsgap, samt
styringsrenten.

Kilde: Norges Bank

Figur 1 viser LOC-indikatoren fra 2005.* Som figuren viser, har indikatoren
vert positiv det meste av tiden, noe som indikerer at vi ofte har tatt andre hensyn
som impliserer en hgyere rente. Ofte har det vert av hensyn til & motvirke
oppbygging av finansielle ubalanser. I enkelte perioder har indikatoren imidlertid
vert negativ, altsa at vi har tatt hensyn som impliserer en lavere rente enn det
utsiktene for inflasjonen og produksjonsgapet isolert sett skulle tilsi. Det er
vanskelig & se for seg at banken har gnsket & stimulere boligpris- og kreditt-
veksten i seg selv. | periodene med negativ LOC-indikator er det trolig andre

3 Se Roisland og Sveen, «Monetary policy under inflation targeting» Norges Bank Occasional Papers
53/2018.

4 Det gir ikke mening a basere indikatoren pa prognoser for inflasjonen og produksjonsgapet for 3.
kvartal 2005, da disse er basert pa en eksogen rentebane, som generelt ikke representer bankens beste
avveiing mellom de ulike hensynene.
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hensyn som kan forklare det. For det farste kan usikkerhet om rentens virkning NR 112022
tilsi en mer varsom rentesetting (se avsnitt 3.4.2), som i visse situasjoner kan
innebare at bade prognosen for inflasjonsgapet og produksjonsgapet kan vere
positive. For det andre kan perioder der en negativ LOC-verdi i stor grad skyldes
et positivt produksjonsgap veere et resultat av at banken har et asymmetrisk syn
pa produksjonsgapet, der et positivt gap ikke, eller i mindre grad, medfarer et
«tap», i motsetning til et negativt produksjonsgap (se avsnitt 2.2.1 og 2.2.2).

Over tid viser LOC-indikatoren en klar samvariasjon med styringsrenten.
Bekymringer for finansielle ubalanser har typisk oppstétt nar renten er blitt satt
ned til lave nivaer og veert lav en periode, og da anvendt som argument mot
ytterligere rentereduksjon eller for en raskere renteoppgang. | slike perioder kan
det veere stor usikkerhet om ytterligere stimulanser, i form av en lavere rente
eller flatere rentebane, vil virke som normalt pa produksjon, sysselsetting og
inflasjon. Men i slike situasjoner har ogsa rommet for ytterligere stimulanser
veert mer begrenset.

Figur 2. LOC-indikator dekomponert pa gjennomsnittlig prognose for
produksjons- og inflasjonsgap 1-3 ar frem i tid

Kilde: Norges Bank

Figur 2 viser utviklingen i LOC-indikatoren dekomponert pa bidraget fra
produksjons- og inflasjonsgap 5—12 kvartaler frem i tid. Gjennomgaende positive
verdier for bidraget fra inflasjonsgapet i hele perioden gjenspeiler at inflasjons-
prognosene pa mellomlang sikt typisk har ligget under malet. Produksjonsgapet
gir positive bidrag til LOC-indikatoren nar prognosene pa mellomlang sikt gjen-
nomgaende er negativ. Det var serlig tilfelle i kjglvannet av oljeprisfallet i 2014.
Under pandemien falt produksjonsgapet kraftig. Med gradvis gjenapning av
samfunnet og gjeninnhenting i gkonomien gkte prognosene for produksjonsgapet
til positive nivéer gjennom 2021. Prognosen for inflasjonen pad mellomlang sikt
har ofte vaert lavere enn inflasjonsmalet og isolert sett bidratt til en gkning i
LOC-indikatoren.
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KLIMA, MAKROZKONOMI OG PENGEPOLITIKK NR 12022

Klimaendringer og tiltak for & redusere dem pavirker makrogkonomien og
finansmarkedene. Selv om ansvaret for a begrense klimaendringene ligger hos de
politiske myndighetene, som ogsé har de mest egnede virkemidlene, har klima-
relaterte endringer dermed ogsa betydning for sentralbankenes samfunnsopp-
drag om & fremme okonomisk stabilitet. Som felge av det har sentralbankene de
siste drene gkt sin kompetanse og ressursbruk for & forsta hvilke implikasjoner
klimarelaterte endringer kan ha for pengepolitikken, utsiktene for finansiell
stabilitet og sentralbankenes balanser. Ogsa det internasjonale samarbeidet pa
omradet har blitt intensivert, serlig gjennom sentralbankenes og finanstilsynenes
klimanettverk, Network for Greening the Financial System (NGFS).!

@konomiske effekter av klimarelaterte endringer

Bade effektene av klimaendringer, som mer ekstremvaer og gravis stigende tem-
peraturer og havniva, og omstilling til lavutslippsekonomi pévirker skonomien
pé mange ulike mater.? Effektene kan oppsta bade som midlertidige forstyrrelser
og som mer langsiktige, strukturelle endringer, og gar via flere ulike kanaler:

* Inflasjon, realokonomi og sysselsetting kan pavirkes blant annet av ekstrem-
verhendelser som kan gdelegge avlinger, fabrikker og infrastruktur® og av
klimatiltak som ekte karbonpriser.*

* (konomiens virkemate kan pavirkes, blant annet fordi omstilling til lavut-
slippsekonomi kan endre ekonomiens struktur eller fordi forskjellige grupper
og sektorer kan pavirkes ulikt av klimarelaterte endringer.® Fra et penge-
politisk perspektiv er ogsa et sentralt tema hva som skjer med produktiviteten
i omstillingsperioden. Et annet viktig spersmal er hvordan usikkerhet om
fremtidige klimarelaterte endringer — klimarisiko — pavirker investerings-
beslutninger og aktivapriser i dag.®

» Klimarelaterte endringer kan ogsa virke inn pa avveiingene i pengepolitikken.
Ekstremvaerhendelser kan for eksempel trekke inflasjon og produksjon i hver
sin retning, og kan — hvis effektene varer ved — gjore de pengepolitiske av-
veiingene mer krevende.” (jf. diskusjon i kapittel 3.4).

* Den noytrale realrenten, som er den renten som skaper balanse mellom samlet
ettersporsel og produksjonskapasitet, kan pavirkes fordi klimarelaterte endringer
kan virke inn pa vekstpotensialet i gkonomiene.® Usikkerhet knyttet til frem-
tidige klimarelaterte endringer kan ogsé virke inn pa den neytrale realrenten.’

1 NGFS, som ble dannet i desember 2017, bestod per 15. desember 2021 av 105 medlemmer og 16
observaterer. Norges Bank ble medlem av NGFS i desember 2018. For mer informasjon, se NGFS.

2 Se for eksempel Batten, Sowerbutts and Tanaka (2020), NGFS (2020a) og utdyping i Pengepolitisk
rapport 1-2021 (norges-bank.no)

3 Se Parker (2018) for hvordan naturkatastrofer pavirker inflasjonen i ulike land.

Se Konradt og Weder di Mauro (2021) og Metcalf og Stock (2020) for empiriske effekter av hoyere
karbonpriser pa henholdsvis inflasjon og BNP og sysselsetting.

5 Se for eksempel Reserve Bank of New Zealand (2021).

6  Flere empiriske studier viser at klimarisiko kan pavirke blant annet aksjekurser, kredittilgang eller
valutakurser, se for eksempel Bolton og Kacperczyk (2021), Kacperczyk and Peydro (2021) og
Kapfhammer, Larsen og Thorsrud (2020).

7  Se for eksempel Matsen (2019).

8  Se Bylund og Jonsson (2020) og ECB (2021).

9  Se Dietrich, Miiller og Schonle (2021).
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Klimarelatert arbeid i pengepolitikken internasjonalt NR 12022
Mange sentralbanker arbeider nd med & integrere klimarelaterte problemstil-
linger i analyseapparatet for pengepolitikken. Den europeiske sentralbanken
(ESB), som publiserte en omfattende handlingsplan for sitt klimaarbeid i juli
2021, skal blant annet styrke analysekapasiteten for makrogkonomisk model-
lering, statistikk og pengepolitikk for & ta hensyn til klimarelaterte faktorer.:
Ogsa den kanadiske sentralbanken har begynt a utvikle nye modeller og data-
kilder for & gke forstaelsen av hvordan klimarelaterte endringer pavirker
gkonomien.t! Den vil blant annet vurdere implikasjonene av hyppigere for-
styrrelser fra mer ekstremvarhendelser og av overgangen til lavkarbongkonomi
pa potensiell vekst, arbeidsmarked og inflasjon. Sentralbankene pd New Zealand
og i Japan, Storbritannia, Sverige og Danmark er andre sentralbanker som har
signalisert at de vier stgrre oppmerksomhet til hvordan klimarelaterte endringer
pavirker landenes gkonomi.*?

Internasjonalt pagar det en debatt om sentralbanker ber bidra til & begrense
klimaendringene, for eksempel ved a bruke pengepolitiske instrumenter.:3

I lopet av det siste aret har flere sentralbanker, deriblant Sveriges riksbank**,
Bank of England'®, ESB'® og Bank of Japan'’, annonsert at de vil ta, eller vur-
derer a ta, klimahensyn i bruken av enkelte pengepolitiske instrumenter. Mer
konkret har Sveriges riksbank, Bank of England og ESB signalisert at de enten
tar hensyn til, eller kan komme til 4 ta hensyn til, beerekraft i sine kjgp av
foretaksobligasjoner i verdipapirkjepprogrammene («grgnn QE»), mens Bank of
Japan vil tilby en utlénsfasilitet til finansinstitusjoner knyttet til baerekraft.

Sentralbankenes motivasjon for  ta klimahensyn i bruken av pengepolitiske
virkemidler varierer noe. Den japanske sentralbanken sgker & stabilisere makro-
gkonomien pa lang sikt ved a statte privat sektors klimaomstilling gjennom den
nye utlansfasiliteten. ESB legger vekt pé at klimarelaterte endringer kan pavirke
prisstabiliteten, og at de derfor vil, innenfor sitt mandat, bidra til & redusere
klimaendringene. | tillegg sgker ESB a statte opp under EUs klimapolitikk. ESB
har, i likhet med mange andre sentralbanker,'® et mandat om & stgtte opp om den
gvrige gkonomiske politikken, sa fremt det ikke gar pa bekostning av primeer-
malet. Bank of England, som i mars 2021 fikk klima som en del av mandatet for
pengepolitikken,'® starter med «grenn QE» for & statte opp om en «ordnet»
overgang til en nullutslippsgkonomi.?® Ogsa Riksbanken sgker a ta hensyn til

10 Se ESB (2021) for mer informasjon.

11  Se Bank of Canada/OSFI pilot helps Canadian financial sector assess climate change risks.

12 Se Our approach to climate change — Reserve Bank of New Zealand, The Bank of Japan's Strategy on
Climate Change, Climate change | Bank of England, The Riksbank’s Climate Report og Climate change
and the role of central banks — Nationalbanken.

13  Se Dikau og Volz (2021)

14  Se Andersen and Stenstrgm (2021). Riksbanken tar ogsé baerekrafthensyn i forvaltningen av sine valuta-
reserver, se The Riksbank’s Climate Report.

15 Se Greening our Corporate Bond Purchase Scheme (CBPS) | Bank of England

16 Se ECB presents action plan to include climate change considerations in its monetary policy strategy

17  Se The Bank of Japan's Strategy on Climate Change

18 Ifelge en NGFS-undersekelse blant 107 sentralbanker, har om lag halvparten et mandat som inneholder
en formulering om at pengepolitikken skal stgtte opp om regjeringens gvrige skonomiske politikk,
se NGFS (2020b). Vanligvis er denne malsetningen en sekundarmalsetning for pengepolitikken.

19 Se Remit for the Monetary Policy Committee (MPC)

20 Se Greening our Corporate Bond Purchase Scheme (CBPS) | Bank of England
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https://www.rbnz.govt.nz/financial-stability/climate-change
https://www.boj.or.jp/en/announcements/release_2021/rel210716b.htm/
https://www.boj.or.jp/en/announcements/release_2021/rel210716b.htm/
https://www.bankofengland.co.uk/climate-change
https://www.riksbank.se/globalassets/media/rapporter/klimatrapport/2021/the-riksbanks-climate-report-december-2021.pdf
https://www.nationalbanken.dk/en/publications/Documents/2021/07/ANALYSIS_No. 19_Climate change and the role of central banks.pdf
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https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2021/html/ecb.pr210708_1~f104919225.en.html
https://www.boj.or.jp/en/announcements/release_2021/rel210716b.htm/
https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/letter/2021/march/2021-mpc-remit-letter.pdf?la=en&hash=C3A91905E1A58A3A98071B2DD41E65FAFD1CF03E
https://www.bankofengland.co.uk/markets/greening-the-corporate-bond-purchase-scheme

beaerekraft i sine verdipapirkjgp for & kunne bidra til & begrense klimaendringene
samt for a ta hensyn til klimarisiko.

Klimarelaterte arbeid i pengepolitikken i Norges Bank

I Norge er det viktigste virkemiddelet i pengepolitikken styringsrenten, se
kapittel 3.1. Styringsrenten er ikke et egnet virkemiddel for & pavirke klimaet,
men tiltak for & redusere klimagassutslipp kan pavirke strukturen i norsk
gkonomi og dermed innretningen av pengepolitikken. I tillegg kan den gkte
hyppigheten av ekstremveerhendelser globalt, som klimaendringene gir opphav
til, pavirke norsk gkonomi og gjere de pengepolitiske avveiingene mer krevende.
| perioder med strukturelle endringer og betydelig usikkerhet, som ved klima-
relaterte endringer, kan det veere enda viktigere enn ellers at pengepolitikken
bidrar til prisstabilitet og stabilitet i realgkonomien.

Norges Bank arbeider med a gke forstaelsen av hvordan klimaendringene og
omstillingen til lavutslippssamfunn pavirker den makrogkonomiske utviklingen
og pengepolitikken.?* Sa langt har Norges Bank blant annet gjennomfart to
sparreundersgkelser blant bedriftene i Norges Banks regionale nettverk om
hvordan klimarelaterte endringer pavirker bedriftenes virksomhet,?? analysert
hvordan klimaomstillingen pavirker investeringene i Fastlands-Norge?® og
bidratt til en forskningsrapport om klimarisiko og ravarevalutaer.?*

I tiden fremover vil Norges Bank fortsette a gke kunnskapen om hvordan klima-
endringene og omstillingen til en lavutslippsgkonomi pavirker norsk gkonomi og
integrere dette i vare pengepolitiske analyser. Banken vil ogsa fortsette a sam-
arbeide med andre miljger om dette, blant annet gjennom deltakelse i inter-
nasjonale fora som NGFS.

21 Se utdyping i Pengepolitisk rapport 1-2021 (norges-bank.no)

22 Resultatene fra disse spgrreundersgkelsene er publisert i Brekke og Erlandsen (2020) og Brekke, Eger
og Erlandsen (2021).

23 Se utdyping i Pengepolitisk rapport 2/21 (norges-bank.no).

24  Kapfhammer, Larsen og Thorsrud (2020).

NORGES BANK MEMO

NR 1] 2022

49


https://www.norges-bank.no/contentassets/6f148f296f154705a0d845839e638351/pengepolitisk-rapport-1-21.pdf?v=03/18/2021154937&ft=.pdf
https://www.norges-bank.no/contentassets/384c8a9c3c594c0db87b8f601034ee6a/ppr_221.pdf?v=06/30/2021144545&ft=.pdf

Litteratur NORGES BANK HENO

Adrian, T., N. Boyarchenko og D. Giannone (2019) «Vulnerable Growth». The
American Economic Review 109(4), april, side 1263—89.

Aikman, D., J. Bridges, S. Hacioglu Hoke, C. O’Neill og A. Raja (2019) «Credit,
capital and crises: a GDP-at-Risk approach». Staff Working Paper No. 824. Bank of
England.

Ajello, A, T. Laubach, J.D. Lopez-Salido og T. Nakata (2016) «Financial Stability and
Optimal Interest-Rate Policy». Finance and Economics Discussion Series 2016-067,
Board of Governors of the Federal Reserve System.

Alstadheim, R. (2016) «Exchange rate regimes in Norway 1816—2016». Staff Memo
15/2016. Norges Bank.

Aoki, K. (2001) «Optimal monetary policy responses to relative-price changesy.
Journal of Monetary Economics, Vol. 48(1), august, side 55—80.

Arbati, E.C. og R. M. Johansen (2017) «A Heatmap for Monitoring Systemic Risk in
Norway». Staff Memo 10/2017. Norges Bank.

Arbati-Saxegaard, E.C., K. R. Gerdrup og R. M. Johansen (2020) «Financial imbalances
and medium-term growth-at-risk in Norway». Staff Memo 5/2020. Norges Bank.

Armstrong, J. (2015) «The Reserve Bank of New Zealand’s output gap indicator suite
and its real-time properties». Analytical Notes 8, Reserve Bank of New Zealand.

Ball, L. (2015) «Monetary Policy for a High-Pressure Economy». Center on Budget
and Policy Priorities. 30. mars

Bank of Canada (2016) Renewal of the inflation-control target. Bank of Canada,
oktober.

Batten, S., R. Sowerbutts og M. Tanaka (2020) «Climate Change: Macroeconomic
Impact and Implications for Monetary Policy». I: Walker T., Gramlich D., Bitar M. og
Fardnia P. Red. Ecological, Societal, and Technological Risks and the Financial
Sector. Palgrave Studies in Sustainable Business In Association with Future Earth.
Palgrave Macmillan, Cham.

Bils, M. og P. J Klenow (2004) «Some Evidence on the Importance of Sticky Pricesy.
Journal of Political Economy, Vol. 112 (5), side 947-987.

BIS (2016) «86th Annual Report». Bank for International Settlements, 26. juni.

Blanchard, O. og J. Gali (2010) «Labor Markets and Monetary Policy: A New
Keynesian Model with Unemployment». American Economic Journal:
Macroeconomics, 2(2), april, side 1-30.

Blanchard, O., E. Cerutti og L. Summers (2015) «Inflation and Activity — Two
Explorations and their Monetary Policy Implications». NBER Working Paper No.
21726.

Bolton, P. og M. Kacperczyk (2021) «Do investors care about carbon risk?» Journal of
Financial Economics, Vol. 142 (2), november,side 517-549.

Borio, C. (2014) «Monetary policy and financial stability: what role in prevention and
recovery?». BIS Working Papers No 440.

50



Borio, C. (2016) Towards a financial stability-oriented monetary policy framework? NORGES BANK MEMO
Tale pa «Central banking in times of change», the Central Bank of the Republic of NR1]2022
Austria, september.

Brainard, L. (2017) Rethinking monetary policy in a new normal. Tale pa konferansen
Rethinking Macroeconomic Policy. Peterson Institute for International Economics,
Washington D.C.

Brekke, H. og S. K. Erlandsen (2020) «Klimatilpasninger i naringslivety, innlegg
publisert pd Bankplassen blogg 19. mai 2020.

Brekke, H., F. Eger og S. K. Erlandsen (2021) «Norske bedrifter ser forretnings-
muligheter i klimaomstillingeny, innlegg publisert pa Bankplassen blogg 2. juni 2021.

Bylund. E og M. Jonsson (2020) «How does climate change affect the long-term real
interest rate?», Economic Commentaries No. 11, Sveriges riksbank.

Clarida, R., J. Gali og M. Gertler (1999) «The Science of Monetary Policy: A New
Keynesian Perspective». Journal of Economic Literature, 37 (4), desember, side
1661- 1707.

Dietrich, A., G. Miiller og R. Schonle (2021) «The Expectations Channel of Climate
Change: Implications for Monetary Policy». Discussion Paper 15866, Centre for
Economic Policy Research (CEPR).

Dikau, S. og U. Volz (2021) «Central bank mandates, sustainability objectives and the
promotion of green financey». Ecological Economics, Vol. 184, juni.

Dupraz, S., E. Nakamura og J. Steinsson (2019) «A Plucking Model of Business
Cycles», NBER Working Paper, No. 26351, National Bureau of Economic Research.

Erlandsen, S. (2014) «Sticky prices and inflation expectations in Norwayy. Staff Memo
15/2014. Norges Bank.

ESB (2021) «Climate change and monetary policy in the euro area». European
Central Bank Occasional Paper Series No 271, september.

Evjen S. og T.B. Kloster (2012) «Norges Bank’s new monetary policy loss function —
further discussion». Staff Memo 11/2012. Norges Bank.

Fay, R. og K. Hess (2016) «Monetary Policy Frameworks: Recent international
Developments». Bank of Canada Review, Spring 2016.

Filardo, A.J. og P. Rungcharoenkitkul (2016) «A quantitative case for leaning against
the wind». BIS Working Papers No 594.

Finansdepartementet (2018) Bakgrunn og de viktigste endringene. Artikkel,
Finansdepartementet, 2. mars. https:/www.regjeringen.no/no/aktuelt/dep/fin/

pressemeldinger/2018/ny-forskrift-for-pengepolitikken/bakgrunn-og-de-
viktigsteendringene/id2592556/

Friedman, M. (1964) «The Monetary Studies of the National Bureauy», The National
Bureau Enters Its 45th Year, National Bureau of Economic Research, side 7-25.

Friedman, M. (1993) «The ‘Plucking Model’ of Business Fluctuations Revisited»,
Economic Inquiry, Vol. 31, No 2, side 171-177.

Gali, J. og Monacelli T. (2005) «Monetary Policy and Exchange Rate Volatility in a
Small Open Economy». The Review of Economic Studies, Volume 72, Issue 3, juli,
side 707-734.

51


https://www.regjeringen.no/no/aktuelt/dep/fin/pressemeldinger/2018/ny-forskrift-for-pengepolitikken/bakgrunn-og-de-viktigsteendringene/id2592556/
https://www.regjeringen.no/no/aktuelt/dep/fin/pressemeldinger/2018/ny-forskrift-for-pengepolitikken/bakgrunn-og-de-viktigsteendringene/id2592556/
https://www.regjeringen.no/no/aktuelt/dep/fin/pressemeldinger/2018/ny-forskrift-for-pengepolitikken/bakgrunn-og-de-viktigsteendringene/id2592556/

Gali, J., M. Gertler og J.D. Lopez-Salido (2007) «Markups, Gaps, and the Welfare NORGES BANK MEMO
Costs of Business Fluctuations». The Review of Economics and Statistics, MIT Press, NR1[2022
Vol. 89(1), side 44-59.

Gerdrup, K. R., F. Hansen, T. Krogh og J. Maih (2017) «Leaning Against the Wind
When Credit Bites Back». International Journal of Central Banking, Vol. 13 No. 3,
September, side 287-320.

Gjedrem, S. (1999) Utfordringer i den gkonomiske politikken. Tale hos Sosial-
okonomenes Forening ved Gausdal, 28. januar.

Goodfriend, M. (1991) Interest rates and the conduct of monetary policy. Carnegie-
Rochester Conference Series on Public Policy, Vol. 32, side 7-30.

Guorio, F., A.K. Kashyap og J. Sim (2016) «The Trade offs in Leaning against the
Windy». IMF Annual Research Conference, 29. oktober.

Hagelund, K., F. Hansen og ©. Robstad (2018) «Modellberegninger av
produksjonsgapet». Staff Memo 4/2018. Norges Bank.

Hamilton, J. (2017) «Why You Should Never Use the Hodrick-Prescott Filter».
Working paper (se Hamiltons hjemmeside: http:/econweb.ucsd.edu/~jhamilton/).

Hammond, G. (2012) «State of the art of inflation targeting — 2012». Handbook No. 29,
Centre for Central Bank Studies. Bank of England.

Hjelm, G. og K. Jonsson (2010) «In Search of a Method for Measuring the Output Gap
of the Swedish Economy», Working paper No. 115, National Institute of Economic
Research.

Hov, M. (2009) «Teknisk beregning av KPIXE». Staff Memo 3/2009. Norges Bank.

Hov, M. (2010) «kKPIM: en modellbasert indikator for underliggende inflasjon».
Aktuell kommentar 5/2010. Norges Bank.

Husabg, E. (2017a) «Utforming av inflasjonsmaélet». I: Roisland, @. Red. «Review of
flexible inflation targeting (ReFIT). Sluttrapport.» Norges Banks Skriftserie No. 51,
2017.

Husabe, E. (2017b) «Indikatorar for underliggjande inflasjon i Noregy. Staff Memo
13/2017. Norges Bank.

IMF (2015) «Monetary Policy and Financial Stability». Staff Report, september.
IMF (2017) «Global Financial Stability Report», oktober.

Ingves, S. (2019) Svenska penningpolitisk erfarenheter efter den globale finanskrisen:
Vilka ldrdomar finns for andre linder?. Tale ved Money Macro and Finance Research
Group, 15. oktober.

Jonassen, M. og E. Nordbg (2006) «Indikatorer for underliggende inflasjon i Norge».
Penger og Kreditt 3/2006, side 166—175. Norges Bank.

Jorda, O., M. Schularick og A.M. Taylor (2013) «When credit bites back». Journal of
Money, Credit and Banking, 45(s2), desember, side 3-28.

Juselius, M., C. Borio, P. Disyatat og M. Drehmann (2016) «Monetary policy, the
financial cycle and ultralow interest rates». BIS Working Papers No. 569.

Kacperczyk, M. og J. L. Peydr6 (2021) «Carbon Emissions and the Bank-Lending
Channel». CEPR Discussion Paper DP16778, desember.

52


http://econweb.ucsd.edu/~jhamilton/

Kamber, G., J. Morley og B. Wong (2017) «Intuitive and reliable estimates of the NORGES BANK MEMO
output gap from a Beveridge-Nelson filter». Discussion paper DP2017/1. Reserve NR 12022
Bank of New Zealand.

Kapfhammer, F., V. H. Larsen og L. A. Thorsrud (2020) «Climate risk and commodity
currencies». Norges Bank Working Paper 18/2020.

Kleivset, C. (2012) «Fra fast valutakurs til inflasjonsmaly. Staff Memo 30/2012.
Norges Bank.

Kockerols, T., E. M. Kravik og Y. Mimir og (2021): «Leaning against persistent
financial cycles with occasional crises», Working Paper 11/2021, Norges Bank.

Konradt, M og B. Weder di Mauro (2021) «Carbon Taxation and Inflation: Evidence
from the European and Canadian Experience». CEPR Discussion Paper N0.16396.

Kydland, F. og E. Prescott (1977) «Rules Rather Than Discretion: The Inconsistency
of Optimal Plansy». Journal of Political Economy 85 (3), side 473-92.

Matsen, E. (2019) «Klimaendringer, klimarisiko og Norges Bank», tale 8. november
2019, Norges Bank.

Metcalf, G. E. og J. H. Stock (2020) « Measuring the Macroeconomic Impact of
Carbon Taxes». American Economic Review Papers & Proceedings, Vol. 110, mai,
side 101-106.

Nakamura, E. og J. Steinsson (2008) «Five Facts about Prices: A Reevaluation of
Menu Cost Modelsy». The Quarterly Journal of Economics, 123 (4), side 1415-1464.

NGFS (2020a) «Climate Change and Monetary Policy — Initial takeaways», Network
for greening the Financial System, Technical Document, June.( https:/www.ngfs.net/
en/climate-change-and-monetary-policy-initial-takeaways )

NGFS (2020b) «Survey on monetary policy operations and climate change: key
lessons for further analysesy», Network for greening the Financial System, Technical
Document, December. https:/www.ngfs.net/en/survey-monetary-policy-operations-
and-climate-change-key-lessons-further-analyses

Norges Bank (2017) «Erfaringer med pengepolitikken i Norge siden 2001». Norges
Bank Memo 1/2017.

Orphanides, A. (2007) Comment on «What have economists learned about monetary
policy over the past 50 years? » by Lars Svensson. Tale. 50-arsjubileum for
Bundesbank. Frankfurt, 21. september.

Parker, M. (2018) «The Impact of Disasters on Inflation,» Economics of Disasters and
Climate Change, vol. 2 (1), side 21-48.

Paulin, G. (2006) «Credibility with Flexibility: The Evolution of Inflation-Targeting
Regimes, 1990-2006». Bank of Canada Review, Summer 2006, side 5-18.

Pescatori, A. og S. Las¢en (2016) «Financial Stability and Interest-Rate Policy; A
Quantitative Assessment of Costs and Benefits». IMF Working Papers 16/73.

Quarles, R.K. (2019) Monetary policy and financial stability. Tale pa konferansen
Developments in Empirical Macroeconomics. Federal Reserve Board og Federal
Reserve Bank of New York, Washington, D.C.

Reserve Bank of Australia (2019) «Statement on Monetary Policy». Reserve Bank of
Australia, november 2019. Kapittel 4.

53


https://www.ngfs.net/en/climate-change-and-monetary-policy-initial-takeaways
https://www.ngfs.net/en/climate-change-and-monetary-policy-initial-takeaways
https://www.ngfs.net/en/survey-monetary-policy-operations-and-climate-change-key-lessons-further-analyses
https://www.ngfs.net/en/survey-monetary-policy-operations-and-climate-change-key-lessons-further-analyses

Reserve Bank of New Zealand (2021) «Climate changed 2021 and beyond». RBNZ, NORGES BANK MEMO
26.oktober. NR 12022

Roger, S. (1998) «Core inflation: Concept, uses and measurement». Reserve Bank of
New Zealand Discussion paper 10/1998.

Rudebusch, G. D. og J. C. Williams (2016) «A wedge in the dual mandate: Monetary
policy and long-term unemploymenty, Journal of Macroeconomics, vol. 47(PA), side
5-18.

Roisland, @ (2017) « Inflasjonsmal og alternative styringsmaly. I: Reisland, @. Red:
«Review of flexible inflation targeting (ReFiT). Sluttrapport.» Norges Banks
Skriftserie No. 51, 2017.

Roisland, @. og T. Sveen (2018) «Monetary policy under inflation targetingy.
Occasional Papers 53/2018. Norges Bank.

Smets, F. (2000) «What horizon for price stability». Working Paper Series 24.
European Central Bank.

Svensson, L.E.O. (2010) «Inflation Targeting», I: Friedman, B.M. og M. Woodford.
Red. Handbook of Monetary Economics. 1. utgave, Vol. 3, Elsevier, side 1237-1302.

Svensson, L.E.O. (2016) «Cost-Benefit Analysis of Leaning Against the Wind: Are
Costs Larger Also with Less Effective Macroprudential Policy?». IMF Working Paper
16/3.

Taylor, A.M. (2015) «Credit, Financial Stability, and the Macroeconomy». NBER
Working Paper, No. 21039.

Torvik, R. (2003) «Realvalutakurs og innfasing av oljeinntekter». I: . Eitrheim og
K. Gulbrandsen. Red. Hvilke faktorer kan forklare utviklingen i valutakursen?
Skriftserie 31/2003. Norges Bank, side 13-28.

Williams, J. C. (2012) The Federal Reserve’s mandate and best practice monetary
policy. Tale for Marian Miner Cook Athenaeum, 13. februar.

Williams, R,. Red. (2019) «Monetary Policy Handbook». Reserve Bank of New
Zealand, 1. utgave, 1. april.

Woodford, M. (2003) Optimal Interest-Rate Smoothing. Review of Economic Studies,
Oxford University Press, Vol. 70(4), side 861-886.

Waulfsberg, F. (2016) «Inflation and Price Adjustments: Micro Evidence from
Norwegian Consumer prices 1975-2004». American Economic
Journal:Macroeconomics, Vol 8 (3), side 174—194.

Wynne, M. (1999) «Core Inflation: A Review of Some Conceptual Issues» Federal
Reserve Bank of Dallas Working Paper 3/1999.

Yellen, J.L. (2014) Monetary Policy and Financial Stability. Tale. Michel Camdessus
Central Banking Lecture, IMF, Washington, D.C., 2. juli.

54


https://ideas.repec.org/a/eee/jmacro/v47y2016ipap5-18.html
https://ideas.repec.org/a/eee/jmacro/v47y2016ipap5-18.html
https://ideas.repec.org/s/eee/jmacro.html

3. Reaksjonsmgnsteret MR sos MO

Det pengepolitiske reaksjonsmensteret beskriver hvordan sentralbanken innretter de
pengepolitiske virkemidlene avhengig av hvilke forstyrrelser som inntreffer. Reak-
sjonsmensteret avhenger av mélene og avveiingene mellom dem. Det avhenger ogsa
av hvordan pengepolitikken pavirker de ulike malene og prognosene for den gkono-
miske utviklingen. I tillegg avhenger reaksjonsmensteret av hvordan en vurderer
usikkerheten om den gkonomiske utviklingen og ekonomiens virkemate, herunder
virkningen av pengepolitikken.

En viktig bestanddel i en beskrivelse av reaksjonsmensteret er hvilke virkemidler
en har til rddighet i pengepolitikken og virkningen av dem péd ekonomiske nokkel-
variable. Dette skal vi ta for oss ferst i dette kapitlet. Videre bygger reaksjons-
mgnsteret pa et beslutningsgrunnlag, og vi skal beskrive data og informasjonskilder
og modellapparatet som inngér i det pengepolitiske beslutningsgrunnlaget.

Siden reaksjonsmensteret beskriver hvordan pengepolitikken responderer pa ulike
forstyrrelser, er det viktig & ha et «nullpunkt», altsd hvordan pengepolitikken skal
veere innrettet nar gkonomien er i likevekt og det ikke har inntruffet forstyrrelser.
Dette kalles neytral pengepolitikk. Det er ikke trivielt & ansla nar pengepolitikken er
noytral, og hva som er noytral pengepolitikk kan endres over tid. Vi tar derfor for oss
neytral pengepolitikk og indikatorer for stramheten i pengepolitikken for vi gar inn
pa hvordan pengepolitikken, og styringsrenten spesielt, vil avvike fra dette ngytrale
nivaet for ulike forstyrrelser.

Avslutningsvis ser vi pa hvilke virkemidler utover styringsrenten sentralbanker kan ha
til radighet og hvilke forstyrrelser som best kan handteres av pengepolitikk i samspill
med finanspolitikk.

3.1 Pengepolitiske virkemidler

3.1.1 Styringsrenten og signaler om fremtidig rente

Det viktigste virkemiddelet i pengepolitikken er foliorenten, ofte omtalt som styrings-
renten. Signaler om den fremtidige utviklingen i styringsrenten kan ogsa ses pa som
et sentralt virkemiddel.

Styringsrenten fastsettes av komiteen for pengepolitikk og finansiell stabilitet pa
bankens rentemgter.5° Norges Bank har normalt atte rentemeter i aret. I forbindelse
med fire av rentematene publiseres Pengepolitisk rapport (PPR), og da blir det holdt
en pressekonferanse hvor rentebeslutningen og PPR presenteres. Rapporten inne-
holder blant annet en vurdering av utsiktene for norsk ekonomi og bankens prognose
for styringsrenten (rentebanen). Analysene i rapporten danner grunnlag for komiteens
vurderinger og beslutninger om styringsrenten. Endelig vedtak om styringsrenten
fattes dagen for beslutningen og rapporten offentliggjores. Komiteen redegjer for sin
vurdering av de gkonomiske utsiktene og pengepolitikken i «Pengepolitiske vur-
deringer» i rapporten. Normalt vil «Pengepolitiske vurderinger» ogsa inkludere en
prognose for styringsrenten, samt anslatt utvikling i konsumprisveksten og produk-
sjonsgapet gitt renteutviklingen.

60 Styringsrenten og implementeringen av pengepolitikken er neermere beskrevet i Norges Bank (2021),.
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Styringsrenten NORGES BANK MEMO
Styringsrentens gjennomslag til de korte markedsrentene er forste steg i den penge- NR1]2022
politiske transmisjonen. Norges Bank sikrer dette gjennomslaget ved a fastsette

vilkarene for bankenes 1an og innskudd i sentralbanken og ved & styre mengden

sentralbankreserver i banksystemet. Sentralbankreserver er bankenes innskudd i

sentralbanken over natten. Bankene trenger sentralbankreserver for & gjore opp

transaksjoner seg imellom.%!

I Norge fér bankene forrentet en viss mengde sentralbankreserver over natten, en fast-
satt kvote, til styringsrenten. Innskudd utover kvoten blir forrentet til reserverenten
som er 1 prosentenhet lavere enn styringsrenten. Sammen med D-lansrenten, renten
pa bankenes 14n over natten i Norges Bank, danner reserverenten en korridor rundt
styringsrenten pa =1 prosentenhet.

Bankenes samlede kvoter er pa om lag 45 milliarder kroner. Norges Bank sikter mot &
holde sentralbankreservene innenfor et styringsintervall pd mellom 30 og 40 milli-
arder kroner. Dette gjores ved at Norges Bank gjennom sine markedsoperasjoner
tilbyr bankene 14n eller innskudd i sentralbanken, slik at bankenes innskudd over
natten holdes rundt siktemalet. I Norge har staten sin konto i Norges Bank. Betydelige
og hyppige transaksjoner mellom statens og bankenes konti i Norges Bank kan gi
store endringer i mengden sentralbankreserver for Norges Banks markedsoperasjoner,
omtalt som strukturell likviditet. Norges Bank utarbeider og offentliggjer prognoser
for den strukturelle likviditeten. Er det utsikter til at mengden sentralbankreserver pa
bankenes innskuddskonti i Norges Bank kommer over gvre grense i styringsinter-
vallet, trekkes sentralbankreserver inn ved a tilby bankene F-innskudd. Er det utsikter
til at sentralbankreservene kommer under nedre grense i styringsintervallet, tilbys
bankene & ldne sentralbankreserver via F-lan. Leopetiden pé F-lanene og F-innskud-
dene tilpasses prognosen pa strukturell likviditet, og renten er normalt nar styrings-
renten.

Kvotesystemet kan ses pa som en mellomting mellom et sékalt korridorsystem og et
gulvsystem, som er de mest vanlige systemene i andre land. Sammenlignet med et
korridorsystem bidrar kvotesystemet til at prognosefeil for banksystemets samlede
innskudd gir mindre utslag i markedsrentene, samtidig som det gir bankene insentiv
til & omfordele sentralbankreserver seg imellom over natten til en rente naer styrings-
renten. En bank med innskudd over sin kvote har insentiv til & lane ut det over-
skytende til andre banker med plass pé sin kvote. Den vil enske a gjore dette for a
unngd 4 matte plassere sentralbankreserver til den lavere reserverenten i Norges
Bank. Banken som laner sentralbankreservene kan plassere dem pa sin konto i Norges
Bank og motta styringsrenten. Se egen ramme side 59 for en drgfting av Norges
Banks prinsipper for likviditetsstyring.

Omfordelingen av sentralbankreserver er usikrede lan mellom banker fra en dag til en
annen. Renten pa disse ldnene kalles Nowa (Norwegian Overnight Weighted Average)
og ligger som regel tett pa styringsrenten, se figur 3.1. Pengemarkedsrenter med lengre
lopetid, som for eksempel 3 maneders NIBOR (Norwegian Interbank Offered Rate),
vil normalt avvike mer fra styringsrenten siden de i tillegg pavirkes av forventninger

61 Sentralbankreserver tjener som oppgjersmiddel mellom bankene: Nar et bankinnskudd overferes fra bank A
til bank B, overfores reserver fra bank A’s konto i sentralbanken til bank B’s konto i sentralbanken. En bank er
villig til a ta over kundeinnskudd fra andre banker (gjeld) fordi den samtidig far overfort et like stort belop i
sentralbankreserver (en fordring pé sentralbanken). Dermed kan bankenes kunder benytte sine innskudd som
betalingsmiddel til kunder i andre banker.
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om fremtidig styringsrente og risikopéslag. Over tid vil utviklingen i NIBOR likevel NORGES BANK MEMO
falge utviklingen i styringsrenten. NR1]2022

Figur 3.1 Norges Banks renter og pengemarkedsrenter
Prosent. 1. januar 2001 — 31. desember 2021
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Kilder: Bloomberg og Norges Bank

Signaler om fremtidig renteutvikling

Styringsrenten pavirker renten banker, husholdninger og bedrifter star overfor fra dag
til dag. Nar gkonomisk atferd og beslutninger skal fattes, spiller ogsa forventninger til
den fremtidige utviklingen i styringsrenten en rolle. En viktig del av pengepolitikken
er derfor & pavirke forventningene om utviklingen i styringsrenten. Det finnes flere
mater a drive slik forventningsstyring pa.

Norges Bank har publisert prognoser for styringsrenten, rentebanen, siden 2005.
Norges Banks rentebane uttrykker den renten banken mener gir en best mulig av-
veiing mellom malene i pengepolitikken. Rentebanen viser hvordan Norges Bank ser
for seg at styringsrenten vil utvikle seg, gitt vurderingene av tilstanden i ekonomien,
utsiktene, risikobildet og ekonomiens virkemate. Det er stor usikkerhet rundt rente-
prognosen. Dersom de skonomiske utsiktene, risikobildet eller bankens vurdering av
okonomiens virkemaéte endrer seg, kan ogsé renten bli en annen enn rentebanen
indikerer.

Ved hjelp av rentebanene og kommunikasjonen rundt disse, gir Norges Bank signaler
om fremtidig renteutvikling og informasjon om sentralbankens handlingsmenster.
Naér signalene sentralbanken gir oppfattes som troverdige, vil det kunne fremskynde
effekten av fremtidige endringer i styringsrenten.

Norges Bank legger vekt pa apenhet i kommunikasjonen av pengepolitikken. Beslut-
ningsgrunnlaget og avveiingen som ligger til grunn for rentebeslutningen, skal vaere
reflektert i Pengepolitisk rapport. Rapportene sier mer om avveiinger, vurderinger og
fremtidsutsikter enn de fleste tilsvarende rapporter i andre land, hvor det er mer vanlig
at avveiinger og pengepolitiske hensyn reflekteres i referater fra beslutningsmetene.

Maten sentralbanker kommuniserer pé er under stadig utvikling. Under finanskrisen
kom flere sentralbanker i en situasjon der muligheten til & fore en konvensjonell
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pengepolitikk ble begrenset av den nedre grensen for styringsrenten. Ukonvensjonelle
tiltak (se avsnitt 3.5), som kjop av verdipapirer (kvantitative lettelser) og fremtids-
guiding av renteutsiktene gjerne kalt forward guidance pa engelsk, ble tatt i bruk. Pa
daveerende tidspunkt ble begrepet forward guidance brukt om eksplisitte utsagn fra
sentralbanken om den fremtidige renteutviklingen. Mens kommunikasjon i normale
tider hadde hatt som formél & gjere pengepolitiske virkemidler mer effektive, var
formalet med forward guidance at kommunikasjonen i seg selv skulle bli et penge-
politisk virkemiddel.®? Siden finanskrisen har forward guidance utviklet seg til & bli
et bredere og mer normalt begrep.®® T dag omtales gjerne rentebanen og Norges Banks
uttalelser om fremtidig renteutvikling som sentralbankens forward guidance.

I litteraturen skilles det ofte mellom to ulike typer forward guidance. | den ene vari-
anten uttaler sentralbanken seg om den fremtidige renteutviklingen, gitt sin vurdering
av den gkonomiske utviklingen. Denne typen forward guidance kan sees pa som en
ren prognose, og ikke et lofte. Norges Banks rentebane er et eksempel pa slik forward
guidance. I den andre varianten forplikter sentralbanken seg i storre grad til en
bestemt pengepolitikk innenfor en viss horisont eller tilstand i ekonomien. Denne
typen forward guidance har derfor mer preg av et lofte enn en prognose; sentral-
banken ensker & pavirke forventningene ved & «binde seg til masteny». Derfor omtales
ofte den forste typen som «delfisk forward guidance», mens den siste typen omtales
som «odyssevsk forward guidance». I praksis vil kommunikasjon om fremtidig
pengepolitikk ofte ha elementer av begge typer forward guidance.

Odyssevsk forward guidance kan vare spesielt nyttig i en krisesituasjon og nar
styringsrenten er ner sin nedre grense. Et eksempel er da den amerikanske sentral-
banken i desember 2012 annonserte at styringsrenten ville bli holdt naer null sa lenge
arbeidsledigheten var over 6,5 prosent, safremt ikke inflasjonen okte betydelig i
mellomtiden.

62 Se Issing (2019), side 38.

63 «Departing from the zero lower bound will deprive forward guidance of its special necessity as the only remai-
ning monetary policy instrument. In the end, the term «forward guidance» might remain, but the meaning will
be reduced to the state of normal communication to guide expectations with the aim of making monetary policy
more effective.», Issing (2019), side 38.
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NORGES BANKS PRINSIPPER | LIKVIDITETSPOLITIKKEN OG
SENTRALBANKRESERVENES ROLLE!?

Ett av malene i likviditetspolitikken er a holde de helt kortsiktige pengemarkeds-
rente nar styringsrenten. Sentralbanken oppnar dette ved a fastsette vilkarene
for bankenes lan og innskudd i sentralbanken og ved & styre mengden sentral-
bankreserver i banksystemet (omtalt som likviditetsstyringssystemet). I tillegg til
a implementere pengepolitikken skal likviditetspolitikken bidra til et effektivt
betalingssystem og finansiell stabilitet. Likviditetspolitikken spiller ogsa en viktig
rolle 1 tider med finansiell uro, ved at sentralbanken kan tilfere sentralbank-
reserver til banksystemet som helhet eller til enkeltbanker pa sarskilte vilkar.

Det finnes ulike typer likviditetsstyringssystemer. Felles for systemene er at de
regulerer tilgangen til og prisen pa sentralbankreserver. Ulike varianter av
sakalte korridor- og gulvsystemer er mest utbredt. | et korridorsystem er det lite
reserver 1 banksystemet (null, eller marginalt sterre enn null), og styringsrenten
ligger normalt midt mellom sentralbankens innskuddsrente og sentralbankens
utldnsrente, omtalt som de stdende fasiliteter. I et slikt system har banker insen-
tiver til & lane eller plassere reserver hos hverandre overnatten. Ellers ma banker
med positiv saldo pa konto i sentralbanken plassere disse til innskuddsrenten
(som er lavere enn styringsrenten), mens banker med negativ saldo ma lane
reserver av sentralbanken til utldnsrenten (som er heyere enn styringsrenten).
Hensikten med rentekorridoren er a gi banker insentiver til ikke & bruke sentral-
bankens staende fasiliteter, men heller omfordele reserver seg imellom i inter-
bankmarkedet til en pris nar styringsrenten. I et gulvsystem serger sentral-
banken derimot for at det er mye reserver i banksystemet. Renten pa overnatten-
lan mellom bankene presses da ned mot sentralbankens innskuddsrente, som da
vil vaere styringsrenten. Sammenlignet med et korridorsystem er det billig for
bankene & holde innskudd i sentralbanken i et gulvsystem fordi alle innskudd
forrentes til styringsrenten.

Norges Bank bruker et kvotesystem i likviditetsstyringen. Bankene far forrentet
en viss mengde reserver til styringsrenten, en kvote. Innskudd utover kvoten
forrentes til en lavere rente, reserverenten. Det betyr at bankene har insentiver til
a holde innskudd innenfor kvoten. Er det utsikter til at innskuddene skal over-
stige kvoten, har bankene insentiver til & lane ut reserver i interbankmarkedet,
pa samme mate som i et korridorsystem.

I et kvotesystem, som i et korridorsystem, er det dyrt for bankene & holde store
innskudd 1 sentralbanken, da innskudd over kvoten forrentes til en rente lavere
enn styringsrenten. I kvotesystemet skal sentralbankreserver i normale tider forst
og fremst tjene som oppgjersmiddel mellom bankene og ikke som et verdiopp-
bevaringsmiddel. Dette er i trad med Norges Banks prinsipper for likviditets-
politikken, der mélene er: (1) Serge for at styringsrenten far bredt gjennomslag
til markedsrentene, (2) Legge til rette for et effektivt betalingssystem, (3) Tilby
likviditetsforsikring og vaere langiver i siste instans og (4) Legge til rette for at
likviditets- og kredittrisiko i sterst mulig grad bares av de private akterene i det
finansielle systemet. De tre forste malene kan oppnas ogsa i et system med god

1 Dette bygger pa Norges Bank (2021).
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tilgang pa sentralbankreserver (som et gulvsystem). Men dersom det vektlegges NR 112022
at risikoen skal beres av private aktgrer (punkt 4), ma det koste mer & holde
sentralbankreserver som likvid og verdibestandig eiendel.

Malet om at risiko skal beeres av private aktgrer er knyttet til at sentralbanken
ber ha lav risikotoleranse. Dersom bankene kan Iane mye reserver av sentral-
banken til en lav pris, kan sentralbankens rolle i a transformere verdipapirer som
stilles som sikkerhet for lanene til svaert likvide eiendeler (sentralbankreserver)
medfore at mye risiko flyttes fra banksystemet til sentralbanken. Sentralbankens
risiko vil veere liten dersom kredittrisikoen pa sikkerhetene er lav og laneverdien
avkortes. | praksis er det derimot vanskelig for sentralbanken a eliminere denne
risikoen fullt ut. Jo mer reserver sentralbanken ma tilby bankene via lan, desto
mer kredittrisiko kan sentralbanken dermed bli eksponert for.

Prinsippet om fordeling av risiko mellom private aktarer og sentralbanken ma
ogsa ses i lys av regulatoriske likviditets- og kapitalkrav som myndighetene har
palagt bankene. Mye av motivasjonen for myndighetenes regulering er & sgrge
for at bankene ma innrette sin balanse slik at de kan handtere risiko i betydelig
omfang uten a fa likviditetstilfarsel fra sentralbanken eller andre offentlige
myndigheter. Risikoen ber i minst mulig grad flyttes over pé sentralbanken
spesielt eller staten generelt. Sentralbankens likviditetspolitikk bgr statte opp om
dette prinsippet, det vil si bidra til at risikoen bares av det private banksystemet.

I trad med et slikt syn bgr sentralbankreserver primzrt veere et oppgjgrsmiddel
for bankene og derigjennom et virkemiddel i likviditetsstyringen som sgrger for
et effektivt betalingssystem og at pengepolitikken har bredt gjennomslag. | tider
med finansiell uro, der tiltak fra sentralbanken kan innebare at sentralbank-
reserver i betydelig grad tilbys og brukes som verdioppbevaringsmiddel, bar
tilbudet av reserver prises serskilt og ikke vaere en konsekvens av likviditets-
politikkens ordinare innretning.
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3.1.2 Om transmisjonsmekanismen EQ?TESZEANK MEMO

Nar sentralbanken endrer styringsrenten, vil realrenten pavirkes som folge av at
prisene er stive pa kort og mellomlang sikt. I en dpen ekonomi vil endringer i
styringsrenten ogséd pavirke den nominelle og reelle valutakursen. Dette virker inn pa
okonomien gjennom flere kanaler. Transmisjonsmekanismen er et samlebegrep som
omfatter kanalene renten virker igjennom, og det er vanlig & skille mellom tre hoved-
kanaler: etterspgrselskanalen, valutakurskanalen og forventningskanalen.

 Etterspgrselskanalen beskriver hvordan en endring i styringsrenten pavirker samlet
ettersporsel og dermed inflasjon. En endring 1 samlet etterspersel vil pavirke infla-
sjonen gjennom endringer i lenns- og prisvekst. En reduksjon i samlet ettersporsel
vil redusere ettersporselen etter arbeidskraft og dermed trekke lennsveksten ned.
Samtidig vil prisveksten trekkes ned av at bedriftene reduserer prisveksten pa
varene de selger. Rentens effekt pa samlet etterspersel kan videre deles opp i fire:

— Rentekanalen til samlet etterspgrsel: En endring i realrentene vil pavirke den
samlede ettersporselen 1 gkonomien gjennom & pavirke konsum og investeringer.
En gkning i realrenten gjor det mer attraktivt & spare, samtidig som ldnekostna-
dene husholdningene stér overfor blir heyere. Dette reduserer husholdningenes
ettersporsel etter konsumvarer. Bedriftene vil dermed oppleve lavere ettersporsel
etter varene de selger, og samtidig sta overfor gkte investeringskostnader. Dette
reduserer investeringsettersporselen.

— Formueskanalen til konsum: En rentegkning reduserer verdien av husholdningers
netto formue og vil slik redusere husholdningenes ettersporsel etter varer og
tjenester. En renteendring péavirker finansielle formuespriser, men ogsé verdien
av boligformuen. For norske husholdninger vil formueseffekten av boligpriser
veare storst.

— Kontantstrgmkanalen®* til samlet konsum: @kt rente vil ogsé redusere disponibel
inntekt for husholdningene som har netto gjeld. Det gir opphav til en kontant-
stromkanal som vil redusere ettersperselen ytterligere fra husholdninger med
netto gjeld, slik norske husholdninger i gjennomsnitt har. For husholdninger med
begrensede likvide midler og som star overfor laneskranker, kan kontanstrem-
kanalen ha stor effekt pa konsumet. Et boligprisfall som felge av en rentegkning,
gjor det vanskeligere for husholdninger & lane med pant i boligen. Det kan ogsa
bidra til lavere konsumettersporsel.

— Valutakurskanalen til samlet etterspgrsel: En endring i valutakursen vil pavirke
den samlede ettersporselen gjennom & pavirke nettoeksport. En ekning i
styringsrenten vil isolert sett trekke i retning av en sterkere kronekurs. Dette
gjor vare eksportvarer dyrere og importvarer billigere, og bidrar til redusert
nettoeksport.

 Valutakurskanalen til inflasjon beskriver hvordan en sterkere kronekurs som folge
av en gkning i styringsrenten vil gjore importvarer billigere. Det forer til lavere
importert inflasjon, som igjen bidrar til lavere vekst i konsumprisene.

64 Se Gerdrup og Torstensen (2018) for en statisk analyse av kontantstremkanalen.
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» Forventningskanalen beskriver hvordan forventninger om fremtidig rente pavirker
samlet ettersporsel og inflasjon. Styringsrenten er en over natten rente, som i seg
selv ikke har serlig betydning for ettersporselen og inflasjonen. Det er penge-
markedsrentene og bankens innskudds- og utldnsrenter som har betydning, og disse
bestemmes i stor grad av akterenes forventninger om fremtidige nivaer pa styrings-
renten. Sentralbanken pavirker akterenes forventninger gjennom a gi pengepolitiske
signaler. Disse signalene kan vare i form av uttalelser, for eksempel om at styrings-
renten mest sannsynlig blir satt opp i lepet av neermeste halvar, eller i form av
publisering av renteprognoser, slik som Norges Bank og enkelte andre sentral-
banker gjor.

Se ramme pa side 63 for mer om hvordan transmisjonsmekanismen kan virke i
norsk gkonomi.

Det er vanlig & anta at pengepolitikken kun har en midlertidig effekt pa realokonomien,
det vil si at den er noytral pé lang sikt. Pa kort (og mellomlang) sikt, vil pengepolitikken
kunne pavirke realekonomiske storrelser som produksjon og sysselsetting. Men etter
hvert vil effekten av pengepolitikken do ut og sterrelsene vil ga tilbake til sine like-
vektsnivaer. Nar det gjelder nominelle storrelser, er pengepolitikken i stand til &
pavirke disse pa bade kort og lang sikt.

I den grad skonomiske fluktuasjoner er asymmetriske, for eksempel ved hysterese-
effekter 1 arbeidsmarkedet, kan pengepolitikken i prinsippet ikke bare bidra til &
redusere variasjonen i produksjonen og sysselsettingen, men ogsa bidra til at gjen-
nomsnittlig produksjon og sysselsetting blir hoyere. Se avsnitt 2.2 for en nermere
diskusjon av dette.

NORGES BANK MEMO
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HVORDAN VIRKER STYRINGSRENTEN PA NORSK @KONOMI? NR 12022

Ved a se pa impulsresponsfunksjonene av et pengepolitikksjokk i NEMO, far vi
et bilde av hvordan transmisjonsmekanismen fungerer. I figur 1 presenteres
impulsresponsfunksjonene for et utvalg makrovariable: inflasjon, produksjon,
valutakurs, styringsrente, boligpriser og lgnnvekst.! Vi ser pa et sjokk som er
normalisert slik at styringsrenten eker med 1 prosentenhet pd annualisert basis
pa sitt meste.

Figur 1 Impulsresponsfunksjoner av et pengepolitikksjokk i NEMO
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I modellen pavirker en endring i styringsrenten gkonomien bade gjennom
ettersparselskanalen, valutakurskanalen og forventningskanalen. En gkning i
styringsrenten farer til en reduksjon i innenlandsk etterspgrsel og en sterkere
realvalutakurs. @kningen i kortsiktige renter virker pa realgkonomien gjennom
banksektoren. Nar utlansrentene til husholdninger og bedrifter gker, vil det gjore
at husholdningenes konsum og bedriftenes investeringer gar ned. En slik reduk-
sjon i den samlede ettersparselen fgrer videre til et fall i total produksjon. Et fall
i boligprisene forsterker nedgangen i konsum og investeringer, og begrenser hvor
mye husholdninger kan ta opp i nye Ian, siden laneopptaket avhenger av bolig-
verdien. | tillegg bidrar en sterkere valutakurs til redusert eksport og en vridning
fra norskproduserte til importerte varer. Det tar i overkant av et ar far effekten
pa produksjonen er pa sitt starste, og produksjonen er da om lag 0,5 prosent
lavere enn den ville ha veert uten denne rentegkningen.

1 For flere impulsresponsfunksjoner for flere variabler, se Kravik og Mimir (2019).
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Som folge av fallet i samlet etterspersel, vil bedrifter i ikke-finansiell sektor NR 112022
redusere sin ettersporsel etter arbeidskraft, noe som vil fore til en nedgang i lenn
og antall timer arbeidet. Dette gir lavere priser pa innenlandskproduserte varer.
I tillegg bidrar en sterkere valutakurs til et fall i importprisene. Det tar litt over
2 ar for effekten pa inflasjonen er pa sitt sterste, og inflasjonen er da 0,2 prosent-

enheter lavere enn den ville ha vert uten rentegkning.

Av figur 1 ser vi at virkningen pa samlet etterspersel av en rentegkning forst der
ut etter fire ar, mens virkningen pa inflasjon ferst der ut etter seks ar. Det er
viktig & vaere oppmerksom pa at impulsresponsene kun viser de isolerte effek-
tene av pengepolitikksjokket. I virkeligheten vil gkonomien i mellomtiden bli
truffet av nye sjokk, og sentralbankens kontroll over inflasjon og produksjon vil
dermed vaere langt fra perfekt.
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3.2 Beslutningsgrunnlaget NRa 0

Norges Banks beslutningsgrunnlag for pengepolitikken bygger pé analyser av, og
prognoser for, norsk og internasjonal gkonomi. Analysene og prognosene oppdateres
fire ganger i aret og publiseres 1 bankens pengepolitiske rapport. De bygger pa vur-
deringen av nésituasjonen, anslag for eksogene variable, altsd variable som i liten eller
ingen grad pévirkes av Norges Banks rentesetting, over hele prognosehorisonten (for
eksempel offentlig etterspersel), samt en tallfesting og oppfatning av sammenhengene
1 skonomien pa bade kort og lang sikt. I prognosearbeidet sgker vi & bygge bro mellom
vurderingen av nésituasjonen og det vi legger til grunn om de langsiktige sammen-
hengene i gkonomien. I tillegg bestemmes prognosene av komiteens avveiing mellom
de ulike malene pengepolitikken skal legge vekt pa. Nér beslutningsgrunnlaget
endres, vil ogsa den anslatte utviklingen i renten og de andre gkonomiske variablene
endres.

For & kunne ansla den fremtidige skonomiske utviklingen er det avgjerende at vi har
en god analyse av den aktuelle situasjonen i gkonomien. Analysen av nasituasjonen
baseres pé lopende statistikk og annen informasjon om konjunkturutviklingen.
Sammen med antakelser om eksogene drivkrefter, det vil si drivkrefter som vurderes
som uavhengige av pengepolitikken i Norge, danner dette grunnlaget for den penge-
politiske analysen og bankens prognoser, se figur 3.2. Dette resulterer i en beslutning
om hva styringsrenten ber settes til nd, og en prognose for hvordan vi tror styrings-
renten vil utvikle seg fremover, slik at vi nar mélene i pengepolitikken péa best mulig
mate. Avveiingene i pengepolitikken diskuteres naermere i avsnitt 2.4.

Figur 3.2 Systemet for pengepolitisk analyse og prognoser
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NORGES BANK MEMO
REGIONALT NETTVERK NR 12022

I 2002 etablerte Norges Bank et regionalt nettverk som bestar av ca. 1500
bedrifter, organisasjoner, kommuner, sykehus og andre offentlige instanser over
hele landet. Fire ganger i aret intervjues ledere fra om lag 300 av disse om den
gkonomiske utviklingen og utsiktene fremover.

Utvalget av kontakter gjenspeiler produksjonssiden i gkonomien bade narings-
messig og geografisk. Nettverket er delt inn i syv regioner: Nord, Midt, Nordvest,
Sgrvest, Sgr, Innland og @st. Norges Bank har det overordnede ansvaret for
nettverket og for region @st, mens regionale forskningsinstitutter henter inn
informasjon fra resten av landet.

Hensikten med nettverket er & fa tidlige signaler om utviklingen i norsk
gkonomi. Gjennom regelmessige samtaler med kontaktene far Norges Bank rask
og nyttig informasjon om kontaktenes vurdering av nasituasjonen og fremtids-
utsiktene for egen virksomhet.! Svarene oppsummeres i rapporter og dataserier
for sentrale gkonomiske starrelser pa nasjonalt, regionalt og neerings niva.

Direkte kontakt med bedriftsledere gjar det mulig & hente inn nyansert og fyldig
informasjon, som ikke dekkes av statistikk eller fanges opp i et sparreskjema.
Bade kvalitativ og kvantitativ informasjon fra nettverket brukes derfor aktivt i
analyse- og prognosearbeidet i Norges Bank, og inngar dermed i grunnlaget for
den pengepolitiske beslutningen.

Informasjonen fra nettverket har vist seg a gi en god indikasjon pa utviklingen i

norsk ekonomi over tid, se figur 1.2 Nettverkets tall for faktisk og forventet vekst
i produksjon og sysselsetting gir gode anslag for produksjons- og sysselsettings-
veksten i nasjonalregnskapet ett til to kvartaler frem.

Resultatene fra det regionale nettverket er skjgnnsmessige vurderinger basert pa
samtaler med bedriftene i nettverket. Rapportene fra nettverket representerer
ikke Norges Banks eller enkeltbedrifters syn pa den gkonomiske utviklingen.

1 | Regionalt nettverk sin samtaleguide (pdf) finnes hovedtemaene som diskuteres.
2 Se Brander, Brekke, Naug og Eger (2017).
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Figur 1. BNP for Fastlands-Norge' og Regionalt nettverks indikator for

produksjonsvekst?

Kvartalsvekst. Prosent 1. kv. 2013 — 1. kv. 20223
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1 Sesongjustert

2 Rapportert produksjonsvekst siste tre maneder er konvertert til kvartalstall. Kvartalstallene er beregnet som en
sammenvekting av tremanederstall basert pa nar intervjuene er foretatt. For 4. kv. 2021 brukes en sammen-
vekting av historisk og forventet vekst, mens for 1. kv. 2022 brukes forventet vekst.

3 Anslag for 3. kv 2021 — 1. kv. 2022.

Kilder: Statistisk sentralbyrd og Norges Bank
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3.2.1 Data og informasjonskilder ES?TE(?;ANK MEMO

For & kunne gjore gode avveiinger i pengepolitikken og lage treffsikre prognoser, er
Norges Bank avhengig av palitelige data og informasjon om den gkonomiske ut-
viklingen bade i Norge og utlandet. Norges Bank innhenter derfor et bredt sett av data
fra ulike statistikkleverandgrer.

Norges Bank analyserer den ekonomiske utviklingen hos vére handelspartnere. Vi
overvéker serlig data for utvikling i produksjon, sysselsetting og priser, i tillegg til
data fra internasjonale finansmarkeder, som utvikling i renter og renteforventninger.

I tillegg falger Norges Bank utviklingen i energi- og ravaremarkedene ngye. Da ser vi
blant annet pa rapporter fra internasjonale organisasjoner som Det internasjonale
energibyraet (IEA) og Det amerikanske energibyréet (EIA).

Statistisk sentralbyra (SSB) er en viktig leverander av norske data. Konsumpris-
indeksen (KPI) er én av de viktigste variablene i den pengepolitiske analysen. Vi
folger tall for konsumprisene justert for avgiftsendringer og uten energivarer
(KPI-JAE) og andre indikatorer for underliggende inflasjon som produseres av SSB
tett. I tillegg beregner Norges Bank flere mal for underliggende inflasjon, se utdyping
side 19. Det brede settet av indikatorer for prisvekst bidrar til & gi et mer utfyllende
bilde av det underliggende inflasjonspresset.

Makroegkonomiske hovedsterrelser i nasjonalregnskapet er sentrale for & forsta
konjunkturutviklingen i norsk ekonomi. Samlet bruttonasjonalprodukt (BNP) er en
viktig hovedsterrelse, men som en folge av at petroleumsproduksjonen i liten grad
pavirkes av konjunkturene, legger vi sarlig vekt pa BNP for Fastlands-Norge. Her
holdes utvinning av olje og gass, rertransport og utenriks sjefart utenfor. Bade
produksjons- og ettersparselssiden analyseres for & forsta drivkreftene bak den gko-
nomiske utviklingen. Ettersperselskomponentene, som husholdningenes konsum,
foretaks-, bolig- og petroleumsinvesteringer, offentlig etterspersel, eksport og import
analyseres inngdende for & forsta nasituasjonen i gkonomien og gi anslag for utvik-
lingen fremover. Husholdningenes inntektsregnskap gir viktig tilleggsinformasjon om
husholdningenes konsum og sparetilpasning.

SSB er ogsé en viktig kilde til innsikt i arbeidsmarkedet. Nasjonalregnskapet gir
informasjon om utviklingen i sysselsettingen i Norge, mens arbeidskraftundersekelsen
(AKU) anslar sterrelsen pa arbeidsstyrken, sysselsetting og arbeidsledighet. Ogsa
NAV er en sentral leverander av arbeidsmarkedsdata, og publiserer ménedlige tall for
registrert ledighet, i tillegg til tall for blant annet dagpengeseknader, permitteringer,
oppsigelser og ledige stillinger.

SSBs registerstatistikk over antall arbeidsforhold og lenn gir ytterligere informasjon om
sysselsettingsutviklingen, og er en sentral kilde til informasjon om den lepende lonns-
utviklingen gjennom aret. Rapportene fra Teknisk beregningsutvalg for inntektsopp-
gjorene (TBU) om grunnlaget for inntektsoppgjerene gir viktig informasjon blant annet
om lennsoverhengene i de ulike tariffomradene og partenes forventninger til prisveksten.

Offentlige dokumenter som Nasjonalbudsjettet og Perspektivmeldingen gir innsikt i
innretningen av finanspolitikken og er nyttige i vurderingen av utsiktene for offentlig
ettersporsel. Anslag for vekst i skatteinntekter og overforinger i offentlige dokumenter
er ogsa med péd & danne grunnlaget for vare anslag for husholdningenes disponible
inntekter og konsum.
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Norges Banks regionale nettverk henter inn informasjon fra et bredt utvalg av virksom-
heter over hele landet, se narmere omtale i egen ramme pa side 66. Nettverket gir

oss bade kvantitativ og kvalitativ informasjon, som er nyttig i tolkningen av statistikk
og bidrar til gkt forstaelse av den skonomiske utviklingen. Informasjonen fra nettverket
fungerer ogsa som en kryssjekk pé tidlig statistikk som er usikker og ofte revideres
betydelig i ettertid. Forventningsundersekelsen, som utferes av Ipsos for Norges Bank,
gir informasjon om forventninger til blant annet inflasjons- og lennsutviklingen.

Nar det inntreffer spesielt bra og store sjokk i ekonomien, kan alternative datakilder
vere serlig nyttige. De siste drene har vi tatt 1 bruk flere nye datakilder for a folge
utviklingen i realtid. Korttransaksjonsdata har veert spesielt nyttige i forbindelse med
vurdering av konsum- og spareatferd under koronapandemien. Mobilitets- og sekedata
fra teknologiselskapet Google har ogsa bidratt til rask og hyppig informasjon om
husholdningenes atferd gjennom pandemien. Bruken av slike data endres kontinuerlig,
da ny teknologi stadig muliggjoer at nye og raskere datakilder tas i bruk.

Ny teknologi muliggjer ogsa a behandle stadig sterre mengder data til en lavere kost-
nad. I arbeidet med & skape en dypere forstaelse av viktige skonomiske mekanismer
er data pé individ- og bedriftsnivé viktig. Mikrodata fra blant annet A-ordningen,
skattemyndighetene samt ulike registerdata bidrar blant annet til en gkt forstaelse av
ulike gruppers bevegelser inn og ut av arbeidsmarkedet. Data for alle landets bedrifter
bidrar til & kartlegge og forsta risiko for konkurs og mulige ringvirkninger.

I informasjonsgrunnlaget vi benytter i utarbeidelsen av prognosene for utviklingen
hjemme og ute ser vi ogsa til analyser fra IMF, OECD, andre sentralbanker og
investeringsbanker. Prognoser fra norske og internasjonale institusjoner fungerer som
en kryssjekk pa anslag fra Norges Bank.

Analysene i Pengepolitisk rapport er normalt basert pa informasjon til og med
fredagen for publisering av rapporten og rentebeslutningen. Den pengepolitiske
beslutningen bygger pa informasjon frem til tidspunktet beslutningen tas.

3.2.2 Modeller og modellbruk

Norges Bank benytter et spekter av modeller for & besvare ulike spersmal. For
prognoser av gkonomien pé kort sikt, benytter vi primert empiriske modeller med
best mulige prognoseegenskaper. Anslag pa mellomlang og lang sikt bygger i storre
grad pa modeller fundert pa skonomisk teori som er kalibrert og estimert til & fange
transmisjonsmekanismene fra pengepolitikken til makrogkonomiske variabler.

Kortsiktige anslag og eksogene anslag

For 4 ansla inflasjon og BNP pa kort sikt benyttes blant annet Norges Banks system for
sammenveiing av kortidsmodeller, SAM.5° I SAM kombineres anslag fra ulike empiriske
modellklasser. Anslagene vektes sammen basert pa deres historiske prognoseegenskaper.

I tillegg, og for andre hovedstorrelser, benyttes et bredt spekter av empiriske modeller
for & ansla den ekonomiske aktiviteten pa kort sikt.® Noen eksogene sterrelser anslas

65 SAM er nermere beskrevet i Aastveit, Gerdrup og Jore (2011). Se ogsa omtale av utfordringer med SAM-systemet
under pandemien i ramme («Uvanlig stor prognoseusikkerhet») pa side 40 i Pengepolitisk rapport 2/2020.

66 Disse modellene er formulert pa redusert form. Modellapparatet bestar av VAR-modeller, faktormodeller og
en-ligningsmodeller, og benyttes bade for & produsere prognoser, men ogsa for a bedre forstaelsen av
gkonomiske drivere.
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utenfor vart modellapparat. Begrepet «eksogen» brukes om forhold vi normalt tenker NORGES BANK MEMO
o - .. o . NR 1] 2022

er upavirket av norsk pengepolitikk. Anslag pé eksogene storrelser gjelder for eksempel

anslag pé utenlandsk inflasjon og produksjon og pengemarkedspaslag. Anslag pé olje-

pris og fremtidige renter hos handelspartnerne baseres pa markedsprising. Anslag pa

offentlig etterspersel folger ofte en teknisk forutsetning basert pa nasjonalbudsjettet

og andre offentlig dokumenter.

For a ansla utenlandsk inflasjon og produksjon benyttes en kombinasjon av internt og
eksternt utviklede modeller, bade korttidsanslagsmodeller og modeller for potensiell
vekst. Banken er en del av IMF sitt GPM-nettverk (Global Projection Model), og
bruker denne modellen som en konsistenssjekk for anslag to til tre ar frem i tid. GPM
brukes i tillegg til & gjore scenarioanalyser, sammen med GIMF (The Global
Integrated Monetary and Fiscal Model), som er en annen modell utviklet av IMF.

Empiriske kryssjekkmodeller

I tillegg til & ha et rikt sett med modeller for & anslé utviklingen pé kort sikt, har banken
utviklet enkelte empiriske modeller som benyttes til & kryssjekke anslagene fra hoved-
modellen var, NEMO («The Norwegian Economy Model»). Modellene er sakalte
bayesianske VAR-modeller som inneholder mange av de samme variablene som NEMO.
I lepet av en anslagsprosess gjores det iterasjoner mellom kryssjekkmodellene og NEMO.

Norges Bank arbeider med & videreutvikle SAM-systemet. Dette arbeidet innebzaerer
blant annet & inkludere nye modellklasser, utvide anslagshorisonten og antall variabler
som inngar. Hovedformélet er & samle alle empiriske modeller i et modellrammeverk
(SMART — System for Model Analysis in Real-Time), samt & effektivt kunne ta i bruk
nyutviklede empiriske modeller i anslagsarbeidet.

NEMO — makrogkonomisk hovedmodell

Norges Banks makrogkonomiske hovedmodell NEMO, benyttes som utgangspunkt
for den pengepolitiske analysen, men ogsé for & gi anslag p& ekonomiske variable pa
mellomlang og lang sikt.®” I tillegg er modellen et nyttig hjelpemiddel i arbeidet med
a forsta de underliggende drivkreftene bak svingningene i gkonomien. Modellen har
vert 1 kontinuerlig utvikling siden den forst ble tatt i bruk i 2006.

Modellen er en dynamisk, stokastisk, generell likevektsmodell (DSGE) for en liten
apen gkonomi og har fellestrekk med makrogkonomiske modeller i andre sentral-
banker. | NEMO modelleres atferden til husholdninger, bedrifter, private banker og
sentralbanken. Pengepolitikkens oppgave i modellen er & bidra til & stabilisere den
okonomiske utviklingen og bringe inflasjonen tilbake til malet nir ekonomien utsettes
for forstyrrelser. Modellen har en norsk og en utenlandsk sektor, der norsk olje-
leveranderindustri er skilt ut som egen produksjonssektor. Det legges til grunn at

den utenlandske sektoren pavirker norsk skonomi, mens det motsatte ikke er tilfellet.
I en modell for en liten, 4pen skonomi er det en vanlig antakelse.

I modeller som NEMO vil utviklingen i variablene som bestemmes i modellen
(endogene variable), avhenge av variabler som bestemmes utenfor modellen (eksogene
variable). De endogene variablene vil i modellen svinge rundt et langsiktig likevekts-
niva som bestemmes av strukturelle forhold i norsk ekonomi. Siden likevektsnivaet
ikke kan observeres, benyttes ulike statistiske metoder og skjenn for & beregne
likevektsnivaene med utgangspunkt i historiske data. NEMO tolker historien og

67 Modellen er nermere beskrevet i Kravik og Mimir (2019).
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anslagene, og finner den kombinasjonen av forstyrrelser som mest sannsynlig forkla- NORGES BANK MEMO
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rer svingninger rundt de beregnede likevektsnivaene. De ulike forstyrrelsene vil

typisk virke gjennom mange kanaler og pavirke ekonomien i lengre tid.

Basert pé sin tolkning av gkonomiske drivkrefter og forstyrrelser, gir modellen en
renteprognose basert pa minimering av en tapsfunksjon, se egen ramme pa side 41.
Modellen gir en utvikling i renten som bringer inflasjonen tilbake til malet og lukker
produksjonsgapet. For best mulig anslag betinges NEMO pa kortsiktsanslag samt
prognosene for eksogene variabler.®®

Renteprognosen fra modellen er et innspill i den pengepolitiske diskusjonen. Hva som
er en rimelig avveiing i pengepolitikken er skjennsbasert, se avsnitt 2.4. Det er ingen
mekanisk sammenheng mellom modellens rentebane og Norges Banks renteprognoser.
Slike modeller kan likevel bidra med en grunnleggende struktur for den penge-
politiske analysen og disiplinere den pengepolitiske diskusjonen.

Norges Bank vil fortsette arbeidet med 4 forbedre modellen,®® blant annet ved a falge
opp rad fra en ekspertkomite som har vurdert makromodellene i Norges Bank.”® Det
arbeides blant annet med & innfare en mer realistisk forventningsdannelse i NEMO. Et
mer langsiktig mal er & innfore flere makrogkonomiske trender i modellen. Som papekt
av ekspertkomiteen, kan det ogsa vaere aktuelt & forenkle deler av modellen. For a ha et
mer fleksibelt rammeverk for & analysere pengepolitiske implikasjoner av alternative
forutsetninger i modellen, er dessuten en mindre makrogkonomisk modell under ut-
vikling. Den skal tallfestes til norsk ekonomi p& samme méte som NEMO. Det satses
ogsa pa a bygge opp et modellapparat med heterogene akterer som kan forbedre var
forstaelse av husholdningenes konsum- og spareatferd, og virkningen av renten for
disse beslutningene. Dette arbeidet stottes av empiriske analyser basert p& mikrodata
for husholdningene, herunder transaksjonsdata, inntekt og formue. Vi vil ogsa under-
soke hvordan vart analyse- og modellapparat best skal ta hensyn til effekter pa norsk
gkonomi av fysiske klimaendringer og klimaomstillinger bade globalt og i Norge.

Skjenn

Skjenn, kvalitativ informasjon og ekspertise benyttes i alle deler av beslutnings-
prosessen, for vurdering av den ekonomiske situasjonen, for produksjon av anslag og
for vurderingen av pengepolitikken. Det er sjelden slik at all ny relevant informasjon
eller nye vurderinger peker i samme retning. Prognoseprosessen er derfor i stor grad
iterativ.

3.2.3 Evaluering og kvalitetssikring

Norges Bank legger vekt pa apenhet i kommunikasjonen av pengepolitikken. Banken
rapporterer om gjennomferingen av pengepolitikken i arsberetningen. Avveiingene
som ligger til grunn for rentesettingen, offentliggjeres regelmessig, blant annet i de
pengepolitiske rapportene.

68 Anslag er kryssjekket mot anslag for en rekke andre modeller pa sektorniva. Mindre, teoribaserte DSGE-
modeller komplementerer i konseptuelle spersmal, og banken jobber med & utvikle modeller som bygger pa
mikrodata og apner for ikke-rasjonell adferd.

69 Se utdypingene «Makromodellen NEMO — mekanismer og drivkrefter» i PPR 3/17 og «Ny tallfesting av
NEMO» i PPR 4/18

70 Se Canova, Furlanetto, Smets og Wieland (2019).
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Norges Banks anslag for den skonomiske utviklingen, bade hjemme og hos vére vik- NORGES BANK MEMO
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tigste handelspartnere, blir evaluert arlig. Ved & etterprove og analysere vare anslags-

feil kan vi gke forstdelsen for ekonomiens virkeméte og forbedre vare prognoser.

Etterprovingene publiseres i som et Norges Bank Memo, vanligvis hvert ar.”*

Norges Bank Watch (NBW) er en uavhengig ekspertgruppe som har evaluert
utevelsen av pengepolitikken hvert ar siden 2000.”> Sammensetningen av NBW-
gruppen varierer fra ér til ar. Medlemmene oppnevnes av Centre for Monetary
Economics (CME) ved Handelshayskolen BI.

Formélet med NBW er & bidra til ordskiftet om norsk pengepolitikk og gi innspill til
offentligheten bade om hvordan Norges Bank har definert sin rolle og hvordan
politikken er gjennomfert og kommunisert til omverdenen.”?

Rapportene fra NBW tjener blant annet som innspill til Finansdepartementet evaluering
av Norges Banks utevelse av pengepolitikken.”* Departementets vurdering legges
frem for Stortinget i de arlige finansmarkedsmeldingene, og sentralbanksjefen moter til
apen hering i Stortingets finanskomite i forbindelse med behandlingen av meldingen.

3.3 Ngytral pengepolitikk og indikatorer pa
stramheten i pengepolitikken

For a vurdere om pengepolitikken er ekspansiv eller kontraktiv, trenger man et «null-
punkt» der pengepolitikken virker neytralt pa ettersporselen i gkonomien. Det er ikke
opplagt hvordan et slikt nullpunkt skal defineres, men det vanligste malet er den
sakalte ngytrale realrenten’®. Den defineres som det nivaet pa realrenten som verken
virker ekspansivt eller kontraktivt pa ekonomien. Den neytrale realrenten er dermed
et sentralt begrep for & kunne vurdere stramheten i pengepolitikken. Vi kan ikke
observere den ngytrale realrenten, og beregninger av den vil derfor vaere usikre.

3.3.1 Faglitteratur og internasjonal praksis

Begrepet ble forst lansert av Wicksell (1898), som definerte den neytrale realrenten som
den renten som var forenlig med en stabil utvikling i ravareprisene. Wicksell mente at det
generelle prisnivéet ville gke eller falle sa lenge realrenten avvek fra den neytrale. Kon-
septet ble senere formalisert og videreutviklet i Woodford (2003). Her blir den neytrale
realrenten definert som den realrenten som ville oppstétt i en skonomi uten nominelle
rigiditeter, altsa der priser og lenninger er fullt ut fleksible. I Woodfords definisjon vil
enhver forstyrrelse uansett varighet pavirke den neytrale realrenten, noe som potensielt
vil kunne innebzere store svingninger i den neytrale realrenten selv pa kort sikt.”®

Den noytrale realrenten defineres i litteraturen med andre ord pa forskjellige méter, og
disse skiller seg i hovedsak gjennom varigheten i forstyrrelsene som inkluderes.

I politikkutevelsen er det gode grunner til & se bort fra forhold som vurderes som
kortvarige i en definisjon av den neytrale renten. Forbigdende forstyrrelser er krevende

71  Se f.eks. Etterprevingen for 2017.

72  Serapportene fra NBW.

73 Se NOU 2017:13 punkt 6.2.10.

74  Finansdepartementet har siden 2001 bidratt til finansieringen av rapportene fra NBW.

75 Begrepene «ngytral realrente», «naturlig realrente» og «normal realrente» brukes om hverandre i litteraturen.
I denne artikkelen brukes uttrykket «neytral realrente».

76  Se Brubakk, Ellingsen og Robstad (2018).
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a identifisere i realtid, og et mal pa den neytrale realrenten som svinger mye fra ett
kvartal til neste er lite egnet som referansepunkt for pengepolitikken. Det er seerlig
viktig a skille den ngytrale realrenten fra det vi kaller den langsiktige likevektreal-
renten. Den langsiktige likevektrenten bestemmes av grunnleggende forhold i eko-
nomien, som potensiell vekst og konsumentenes spareatferd. Den neytrale realrenten
bestemmes imidlertid i tillegg av ulike forstyrrelser som pavirker tilbuds- og etter-
spoerselssiden 1 skonomien pé kort- og mellomlang sikt. Pa lang sikt vil dermed den
neytrale realrenten tilsvare likevektsrealrenten i skonomien, mens den kan avvike pa
kortere horisonter. I en verden hvor kapitalmobiliteten er hay, er det rimelig & anta at
den langsiktige likevektsrealrenten vil veere en global sterrelse.’””

Langsiktige globale renter har vist en klart fallende trend siden midten av 1980-tallet,
se figur 3.3. Fallet i forste del av perioden ber delvis ses i lys av lavere faktisk og for-
ventet inflasjon. De siste tidrene skyldes trolig det meste av nedgangen i nominelle
renter lavere realrenter. Siden pengepolitikken trolig ikke kan pavirke realrenten over
tid, mé utviklingen i hovedsak tolkes som et fall i den neytrale realrenten.

Ulike sentralbanker har ulik praksis for hva de publiserer om sine anslag pa den
ngytrale realrenten. Bank of Canada har hvert ar en gjennomgang av sitt anslag pa
den neytrale renten, og bruker ulike tilnrmingsmater for 8 komme frem til anslaget.
I 2021 anslo de landets nominelle ngytrale rente® til & ligge i intervallet 1,75 til 2,75
prosent.”® Den amerikanske sentralbanken har ikke eksplisitt definert hva som er den
ngytrale renten®®, men medianen av FOMC-deltakernes anslag pé styringsrenten
(Federal funds rate) pé lang sikt blir ofte sett pd som et mulig estimat. Ulike bereg-
ningsmater antyder at den langsiktig nominelle ngytrale renten i USA kan ligge i
intervallet 2,5 til 3,5 prosent.®! Den ngytrale realrente i euroomrédet anslas til 4 ha
veert rundt null eller negativ de siste arene.??

Figur 3.3 Renter pa tiars statsobligasjoner! Prosent. 1980-2021
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1 Folgende land er tatt med i tillegg til Norge: Belgia, Canada, Danmark, Frankrike, Italia, Japan, Nederland,
Storbritannia, Sveits, Sverige, Tyskland, USA og @sterrike. Uvektet gjennomsnitt. Realrente er beregnet som nominell
rente fratrukket gjennomsnittlig inflasjon i inneveerende ar.

Kilder: Refinitiv datastream og Norges Bank

77  Se Bernhardsen og Gerdrup (20006).

78 Definert som den neytrale realrenten pluss inflasjonsmalet.

79 Se Brouillette et al. (2021).

80 Federal Reserve Bank of New York publiserer lopende estimater pa den neytrale realrenten slik den beregnes i
Laubach og Williams (2003) og Holston, Laubach og Williams (2017).

81 Se Brainard (2018).

82 Se Lane (2019).
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En innvending mot utelukkende & se pa avviket mellom den faktiske realrenten og den
neytrale realrenten som en indikator for stramheten i pengepolitikken, er at den ikke
fanger opp andre finansielle forhold, som utlanspraksis, kreditt, formuespriser og
valutakursen. Betydningen av de ulike faktorene kan variere pa tvers av land som
folge av forskjeller i det finansielle systemet og ulike aktarers finansieringsstruktur.

I tillegg kan den nominelle renten ha betydning utover realrenten fordi den pavirker
kontantstremmen til husholdninger og bedrifter. Finansielle forhold pavirker ogsé
ettersporselen og kan ses pa som en del av pengepolitikken 1 videre forstand.

En alternativ méate & méle stramheten i pengepolitikken er indekser for finansielle
forhold, sakalte Financial Condition Index (FCI). Ofte kan finansielle variabler bevege
seg i1 utakt, og den makrogkonomiske betydningen av endring i én variabel kan
utlignes av en annen. Mens en ekning i pengemarkedsrenten normalt vil gi signal om
strammere finansielle forhold, kan den samlede effekten reverseres dersom bankenes
utlanspraksis samtidig lettes pa eller prisen pa risiko faller i verdipapirmarkedene.
Malet med en FCl-indikator er & sammenfatte effekten av endringer i ulike finansielle
variabler og gjore det lettere & tolke den makrogkonomiske effekten av disse endring-
ene. FCl-indikatorer anvendes aktivt av mange lands sentralbanker, institusjoner og
starre banker.2® Norges Bank har under utvikling en FCI for Norge.2*

3.3.2 Norges Banks tolkning av den ngytrale realrente

Norges Bank har valgt & definere den neytrale realrenten som den renten som er
forenlig med en balansert utvikling i ekonomien pa mellomlang sikt, nar virkningene
av kortsiktige forstyrrelser er uttemt (normalt innen fem til ti r). Med balansert
utvikling i skonomien mener vi at produksjonen er i trdd med produksjonspotensialet
og inflasjonen er pa inflasjonsmalet. Den neytrale realrenten er ifolge denne defini-
sjonen 1 hovedsak bestemt av strukturelle forhold. I en liten apen gkonomi som den
norske pavirkes de underliggende forholdene i stor grad av internasjonale utviklings-
trekk. Det betyr at den neytrale realrenten her hjemme over tid trolig vil ligge neaer den
globale ngytrale realrenten.

I Pengepolitisk rapport 2/21 ble det lagt til grunn en neytral pengemarkedsrealrente
i Norge pé rundt null. Norges Bank benytter bade gkonomiske modeller og markeds-
baserte mal for & ansla den ngytrale realrenten. De ulike beregningene indikerer

alle en langvarig nedgang i den neytrale realrenten pa 3—5 prosentenheter de siste
20 drene. Se ramme om Norges Banks anslag pa neytral realrente pa side 75.

83 Se Alsterlind m.fl. (2020) for et eksempel fra Riksbanken og referanser til andre akterer som produserer
FCPer. Jensen og Pedersen (2019) analyserer finansielle forhold i Danmark.
84  Se Vonen (2011) for en tidligere analyse i Norges Bank.
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Norges Bank benytter bade gkonomiske modeller og markedsbaserte mal for a
ansla den ngytrale realrenten. Langsiktige markedsrenter gir en indikasjon pa
markedsakterenes forventninger til rentene frem i tid. Virkningene av midler-
tidige skonomiske forstyrrelser som vi har bak oss, kan antas a veere uttgmt om
fem til i ar. Vi kan derfor legge til grunn at de i begrenset grad pavirker de lang-
siktige renteforventingene. Justert for forventet inflasjon kan implisitte langsik-
tige renteforventninger uttrykke markedets anslag pa den ngytrale realrenten.

Modellestimatene er basert pa to ulike empiriske modelltyper, to vektorauto-
regressive modeller (VAR og BVAR) og ulike «state-space»-modeller (SS).
Modellene skiller seg i hovedsak fra hverandre gjennom graden av teoretisk
forankring.

VAR-modellen med tidsvarierende parametere er en rent statistisk modell.2
Modellen tar utgangspunkt i at produksjonen, inflasjonen og realrenten pavirker
hverandre, men at sammenhengene kan variere over tid. Den ngytrale realrenten
er definert som modellens lopende anslag pa den faktiske realrenten fem ar frem
i tid.

Den bayesianske VAR-modellen (BVAR) er ogsa en ren empirisk modell, der den
underliggende trenden (den deterministiske komponenten) for nominell rente og
inflasjon brukes til & beregne en trend for realrenten.

SS-modellene statter seg i starre grad pa gkonomisk teori.> Modellene bygger pa
at det er en direkte sammenheng mellom kapasitetsutnyttingen i gkonomien og
avviket mellom den faktiske og ngytrale realrenten (IS-kurve). Kapasitetsut-
nyttingen pavirker i sin tur prisveksten via en Phillipskurve-sammenheng*.®
Den ngytrale realrenten avhenger bade av den underliggende veksten i gkono-
mien og andre uspesifiserte faktorer som péavirker spare- og investeringsbeslut-
ningene. Basert pa data og de sammenhengene vi legger til grunn, kan vi bruke
statistiske metoder til & ansla det mest sannsynlige historiske forlgpet for den
ngytrale realrenten.®

Modellestimatene er basert pa data til og med 2020, og inkluderer dermed det
kraftige fallet i BNP som kom under koronapandemien. Et sa kraftig fall er
vanskelig for standard modeller & forklare. Derfor er det gjort tilpasninger i
modellene for & kunne forklare denne spesielle utviklingen.’

Rammen er basert pa Brubakk, Ellingsen og Robstad (2018).

For en beskrivelse av metoden, se Lubik og Matthes (2015).

Modellen er inspirert av Holston, Laubach og Williams (2017).

Ifalge arbeider publiserte av AW. Phillips i 1958 kunne et land velge mellom lav arbeidsledighet og lav

inflasjon. Dette meny-valget omtales ofte som Phillips-kurven.

5 Vi bruker tall for prisveksten pa innenlandsk produserte varer og tjenester som historisk har veert
hgyere korrelert med den innenlandske kapasitetsutnyttingen enn konsumprisveksten samlet. Vi esti-
merer 0gsa en versjon av modellen der vi i stedet for prisvekst benytter lannsvekst som observerbar
starrelse.

6  Vibruker det sakalte Kalman-filteret, se for eksempel Hamilton (1994).

7 SePrimiceri og Lenza (2020) og Holston et al. (2020) for en beskrivelse av metodene som er brukt for &

tilpasse modellene til koronapandemien.
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Figur 1 viser anslag pa den ngytrale realrenten fra de ulike metodene beskrevet
over. Alle estimatene antyder en nedadgaende trend de siste 15 arene. | noen

perioder, ikke minst rundt finanskrisen, avviker de ulike estimatene noksa mye.

I tillegg er det betydelig usikkerhet knyttet til anslagene fra de enkelte model-
lene. Mot slutten av perioden ligger estimatene i intervallet fra -1,2 til -0,4
prosent. Estimatene er noe lavere enn vare tidligere anslag.® Vi anslar at den
ngytrale realrenten ligger neer 0 prosent. Usikkerheten om den ngytrale real-
renten er stor, bade om nivaet nd og om utviklingen i arene fremover.

Figur 1 Modellanslag for ngytral realrente i Norge
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8  Seside 51 i Pengepolitisk rapport 3/16.
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3.4 Pengepolitisk respons pa forstyrrelser

3.4.1 Faglitteratur og internasjonal praksis

Dersom man har en kjernemodell som fanger opp den pengepolitiske transmisjons-
mekanismen pé en god mate — bade kvalitativt og kvantitativt — og har spesifisert en
tapsfunksjon (se egen ramme pa Side 41), kan en i prinsippet utlede den optimale
renteresponsen pa ulike typer forstyrrelser. En slik gvelse kan vare en nyttig normativ
rettesnor for hvordan pengepolitikken ber innrettes. I tillegg kan det veere et hjelpe-
middel for & sikre at reaksjonsmensteret er konsistent over tid. Av disse grunnene
benytter Norges Bank modellsimuleringer basert pa optimal politikk som input til
analysene og prognosene. Den presise renteresponsen som fremkommer av slike
simuleringer, er naturligvis sveert modellavhengig og ber derfor ikke tolkes bokstave-
lig. Men mye av de kvalitative resultatene fra slike optimale politikk-simuleringer er
forholdsvis generelle, spesielt med hensyn til hvordan en skal respondere pa forstyr-
relser fra henholdsvis ettersperselssiden og tilbudssiden.

Forstyrrelser fra ettersporselssiden forer vanligvis inflasjonen og produksjonen i
samme retning, i hvert fall i en lukket gkonomi, og gir i mindre grad konflikt mellom
de ulike malene. Slike sjokk ber i stor grad motvirkes ved hjelp av renteendringer. Et
kraftig fall i ettersperselen ber medfere en markert rentenedgang som i sterst mulig
grad ber opprettholde aktivitetsnivaet i skonomien. Det vil ogsa bidra til at inflasjo-
nen ikke faller. Motsatt ber et positivt ettersperselssjokk fore til en ekning i renten.

I en lukket gkonomi gir ikke ettersporselssjokk noen konflikt mellom maélene, og ber i
prinsippet ngytraliseres av pengepolitikken. I en dpen ekonomi gir det en viss konflikt
pa grunn av valutakurskanalen.®®

Forstyrrelser fra tilbudssiden, som for eksempel hayere lennsvekst for gitt arbeids-
ledighet eller endringer i prispéslag (marginer) i produktmarkedene, kan i sterre grad
gi opphav til en sterre konflikt mellom inflasjonsmélet og mélet om hey og stabil
produksjon og sysselsetting, fordi slike sjokk ferer inflasjonen og produksjonen i
motsatt retning. Generelt tilsier teorien at et sjokk som gir ekt lenns- og prisvekst ber
medfore en okning i renten. I de fleste modeller ber ekningen i styringsrenten vaere
tilstrekkelig hoy til & mer enn motvirke den isolerte reduksjonen i realrenten (nomi-
nell rente fratrukket forventet inflasjon) som felger av ekte inflasjonsutsikter, slik at
realrenter gker.2® Hvor mye renten skal endres nar det oppstar tilbudssidesjokk, eller
mer generelt sjokk som medferer en konflikt mellom inflasjonsstabilitet og real-
okonomisk stabilitet, avhenger av sentralbankens avveiinger mellom malene.

En utfordring i pengepolitikken nér det gjelder hvordan en skal respondere pa ulike
forstyrrelser, er usikkerhet. Det er mange typer usikkerhet. Ett skille gar pa om
usikkerheten er kvantifiserbar, i betydningen at man kan ansld sannsynlighetsfor-
delinger, eller om den er ikke-kvantifiserbar. Det siste blir ofte kalt «Knight-usikker-
het» etter den amerikanske ekonomien Frank Knight (1885-1972) som skilte mellom
«risk», som er kvantifiserbar, og «uncertainty». Knight-usikkerhet er mer fundamen-
tal og mer krevende & handtere 1 gkonomisk politikk. En vanlig strategi for & mete
denne typen usikkerhet er «mini-maks»-prinsippet; en ensker & minimere sannsynlig-
heten for, eller kostnaden av, det verst tenkelige utfallet. Implikasjonene av Knight-
usikkerhet for pengepolitikken er ikke helt entydige, men mange resultater gar i

85 Se Roisland og Sveen (2018).
86 Dette kalles «Taylor-prinsippet».
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retning av at sentralbanken skal respondere mer aggressivt nar den star overfor slik NORGES BANK MEMO
. 87 NR 12022
usikkerhet.

Kvantifiserbar usikkerhet (som Knight kalte «risk») er i prinsippet mer handterbart.
Man skiller ofte mellom «additiv» og «multiplikativ» usikkerhet. Additiv usikkerhet
pavirkes ikke av pengepolitikken. Eksempel pa additiv usikkerhet er usikkerhet om
den fremtidige utviklingen i oljeprisen, internasjonale konjunkturer, verforhold og
andre typer variabler som ikke pavirkes av pengepolitikken. I linezre modeller med
additiv usikkerhet gjelder «sikkerhetsekvivalens». Det betyr at graden av usikkerhet
ikke skal ha betydning for innretningen av pengepolitikken, slik at en i penge-
politikken kan betrakte anslag pa usikre variable som om de ikke var beheftet med
usikkerhet.

Lineare modeller er ofte en god tilnaeerming, seerlig nar det er forholdvis begrensede
okonomiske fluktuasjoner i nerheten av skonomiens langsiktige likevektsnivd. Men

i noen situasjoner kan ikke-lineeriteter vaere viktig & ta hensyn til. Da gjelder ikke
sikkerhetsekvivalens, selv ved additiv usikkerhet. Et relevant eksempel er situasjoner
hvor styringsrenten ikke er langt unna den effektive nedre grensen. Den nedre
grensen for renten er en dpenbar ikke-linearitet. Det gker risikoen for at styrings-
renten nar den nedre grensen og ikke lenger er virkningsfull som stabiliseringsinstru-
ment. En intuitiv strategi for a redusere denne risikoen kan vare & «holde kruttet tort»
gjennom & respondere mindre enn ellers pa sjokk, slik at man har noe & gé pa dersom
det skulle komme et kraftig negativ sjokk. @konomisk teori sier derimot at en ber
reagere motsatt; man ber respondere mer aggressivt pa sjokk for & holde inflasjonen
og aktivitetsnivaet tilstrekkelig hayt.#® Det vil redusere sannsynligheten for at den
nedre grensen blir bindende og redusere dybden av en nedgang.

Multiplikativ usikkerhet pavirkes av pengepolitikken. Eksempler pa multiplikativ
usikkerhet er usikkerhet om virkningen av renten pa valutakurs og ettersporsel,
usikkerhet om helningen pa Phillipskurven og usikkerhet om akterenes forventnings-
dannelse. Det pengepolitiske reaksjonsmensteret kan pavirke slik usikkerhet. Et
sentralt resultat i litteraturen er at usikkerhet om virkningen av pengepolitikken pa
malvariablene trekker i retning av & respondere mer varsomt pé gkonomiske forstyr-
relser.2® Grunnen til det er at slik usikkerhet gjor at ogsa pengepolitikken kan bidra til
utilsiktede endringer i malvariablene dersom virkningen av pengepolitikken viser seg
a vaere annerledes enn anslatt. Ved a respondere mindre (mer varsomt) pa forstyrrelser,
vil en redusere omfanget av slike utilsiktede endringer. Dette ma veies opp mot at
maloppnaelsen blir bedre ved & respondere tilstrekkelig pa forstyrrelsene dersom
virkningen viser seg & vaere som anslatt. Fordi det alltid vil vare en viss usikkerhet
om virkningene av pengepolitikken, vil varsomhetsprinsippet alltid til en viss grad
gjelde, selv om graden av usikkerhet kan variere med den gkonomiske situasjonen og
nivéet pa renten.

A respondere varsomt forbindes ofte med 4 gi gradvis frem i rentesettingen, men
varsomt er, i hvert fall i teorien, ikke helt det samme som gradvis. Varsomhet betyr at
sentralbanken responderer mindre pa sjokk enn ellers. Gradvishet, derimot, betyr at
man responderer normalt pd sjokk, men at man deler opp responsen i flere mindre steg

87 Gerke, Hammermann og Lewis (2009).
88 Se Reifschneider og Williams (2000).
89 Dette blir ofte omtalt som «Brainard-prinsippet» etter den toneangivende artikkelen til Brainard (1967).
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over tid. Det kan vaere grunner for & gé gradvis frem i rentesettingen, men disse
grunnene er ikke direkte knyttet til usikkerhet.

A ga gradvis frem kan gjere sentralbanken bedre i stand til & pavirke langsiktige
renter, og det kan ha en gunstig effekt pa inflasjonsforventningene.?® Det kan ogsa
veere argumenter for & gd gradvis frem dersom det gir sentralbanken ekt kunnskap om
virkningene av renten.®* I praksis er det imidlertid ikke sa lett a skille mellom det & ga
varsomt frem og a ga gradvis frem, og i polititikkuteveres skjennsutevelse er skillet
neppe sa skarpt som i teorien.

Ikke all multiplikativ usikkerhet trekker i retning av mer varsomhet. Dersom det f.eks.
er usikkerhet om i hvilken grad akterenes inflasjonsforventninger avhenger av tid-
ligere realisert inflasjon, sier teorien at en skal respondere mer aggressivt pa forstyr-
relser som pévirker inflasjonen.®?

Modellusikkerhet er en type usikkerhet som har elementer av bade Knight-usikkerhet
og multiplikativ usikkerhet, men er vanskelig & spesifisere. Modeller er alltid forenk-
linger og bygger pa antakelser med varierende grad av realisme. En vanlig respons pé
modellusikkerhet er & benytte flere ulike modeller som bygger pa ulike antakelser. Da
kan en skjennsmessig ta hensyn til de ulike modellenes prediksjoner. Utfordringen er
at det ikke finnes noen gode objektive retningslinjer for hvordan en skjennsmessig ber
kombinere informasjon fra ulike modeller.

En annen strategi ved modellusikkerhet er a benytte enkle regler som rettesnor for
rentesettingen. Taylor-regelen er et eksempel pa en slik enkel regel.”® Forskning viser
at enkle renteregler, dersom de er utformet hensiktsmessig, kan vere relativt robuste
overfor modellusikkerhet.?* Det er vanlig & benytte enkle regler som kryssjekker blant
sentralbanker internasjonalt, selv om bruken av slike regler ikke alltid kommer til
uttrykk i pengepolitiske rapporter og tilsvarende dokumenter. Det er den amerikanske
sentralbanken som mest aktivt benytter enkle renteregler i kommunikasjonen.®®

3.4.2 Norges Banks praksis og kommunikasjon

Norges Bank er en av fa sentralbanker som publiserer sin prognose for styringsrenten,
se avsnitt 3.1 for en n&ermere omtale av rentebanen. Nér det inntreffer forstyrrelser,

vil banken normalt enten endre styringsrenten og/eller rentebanen. Men de er ikke
uavhengige virkemidler, da rentebanen representerer prognosen for gjennomsnittlig
styringsrente i hvert kvartal. Siden Norges Bank vanligvis endrer renten stegvis, ofte
i kvarte prosentenheter, vil det ofte vaere slik at den gjennomsnittlige styringsrenten
ikke blir helt lik det nivaet som ligger i rentebanen. Banken legger i utgangspunktet til
grunn at usikkerheten rundt rentebanen er symmetrisk. Dersom rentebanen for
eksempel ligger naermere 1,50 prosent enn 1,75 prosent, kan banen tolkes som at det er
starre sannsynlighet for at renten vil veere 1,50 prosent enn 1,75 prosent i den aktuelle
perioden.

90 Se Goodfriend (1991) og Woodford (2003).

91 Se Sack (1998).

92 Se Soderstrom (2002).

93  Se Taylor (1993).

94  Se Taylor og Williams (2011).

95 Det gjor de i Monetary Policy Report to Congress, side 36 og Cleveland Fed sine faste 7 enkle regler (som de
ogsa bruker til a gi anslag pa renten).
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Rentebanen tar utgangspunkt i makromodellen NEMO, men ogsé skjennsmessige
vurderinger og informasjon fra andre modeller har innvirkning pa bankens rente-
prognoser. Det er stor usikkerhet rundt renteprognosen. Dersom de ekonomiske
utsiktene, risikobildet eller Norges Banks vurdering av gkonomiens virkemate endrer
seg, vil renten settes annerledes enn det rentebanen innebarer.

Den enkelte rentebanen gir i seg selv liten informasjon om det pengepolitiske reak-
sjonsmensteret. Men endringen i rentebanen fra én PPR til den neste gjenspeiler
reaksjonen pé ny informasjon som har kommet siden forrige rapport, og eventuelt nye
vurderinger om sammenhengene i gkonomien og risikobildet.

For & veilede publikum og markedsakterer om reaksjonsmensteret, publiserer banken
et «renteregnskapy, som er en dekomponering av de ulike faktorene (ulike «sjokk»)
som har bidratt til endringen i rentebanen fra en rapport til den neste. Makromodellen
NEMO brukes som et hjelpemiddel for & identifisere og tallfeste slike sjokk, men det
er ingen mekanisk sammenheng mellom anslagene for sjokkene og virkningene pa
rentebanen. Figur 3.4 viser renteregnskapet fra PPR 4/21. Sgylene viser bidragene fra
de ulike faktorene. Den svarte linjen viser den samlede endringen i rentebanen.

Figur 3.4 Faktorer bak endringer i anslag for styringsrenten fra PPR 3/21 til PPR 4/21.
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Kilde: Norges Bank

I en viss forstand gir renteregnskapet en forholdvis detaljert beskrivelse av hvordan
Norges Bank reagerer pa ulike forstyrrelser. Men renteregnskapet tallfester bare
implikasjonene av disse sjokkene for selve rentebanen. Hvis bankens anslag pé ster-
relsen av de ulike sjokkene er kjent blant publikum, ville renteregnskapet i prinsippet
vert en fullstendig beskrivelse av reaksjonsmensteret. Men sterrelsen pé sjokkene,
slik Norges Bank tolker og anslar dem, blir ikke fullt ut kommunisert, blant annet
fordi det ikke fins en entydig mate & identifisere og tallfeste sjokk pa. Renteregnskapet
ma derfor sees pd som et hjelpemiddel for at publikum og markedsakterer skal forsta
hovedtrekkene i reaksjonsmensteret, og ikke en fullstendig og detaljert beskrivelse av
det. En fullstendig beskrivelse av reaksjonsmensteret er trolig heller ikke enskelig
eller mulig. Det ville gitt inntrykk av et presisjonsnivé som ikke gjenspeiler de penge-
politiske vurderingene i praksis. Blant sentralbanker med inflasjonsmal er Norges
Bank trolig den sentralbanken som gér lengst i & spesifisere det normale penge-
politiske reaksjonsmensteret.
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Rentebanen kan avvike fra markedets renteforventninger. Det betyr ikke ngdvendig-
vis at Norges Banks reaksjonsmenster ikke er godt forstatt av markedsakterene.
Analyser viser at revisjoner i markedets renteforventninger fra én publiseringsdato til
rett 1 forkant av den neste (dagen for), som typisk reflekterer ny informasjon mellom
publiseringsdatoene, er neert korrelert med revisjoner i Norges Banks rentebane.®®
Det tyder pa at markedsakterene har god forstéelse av bankens handlingsmenster og
av hvordan pengepolitikken vil reagere pa nyheter om den ekonomiske utviklingen.®’
Dersom markedsaktgrene tror at gkonomien vil utvikle seg annerledes enn det banken
legger til grunn, vil markedets renteforventninger kunne avvike fra rentebanen. Dette
gjelder ogsé i tilfellet der markedet har perfekt kunnskap om bankens reaksjons-
mganster.

Analyser tyder likevel pé at publisering av rentebanen isolert sett bidrar til & pavirke
markedsforventningene i ensket retning. Rentebanen og renteregnskapet gjenspeiler
ogsa hvordan banken vurderer usikkerhet og hvilke implikasjoner usikkerheten har
for renten. I tillegg gjenspeiler de hvilke implikasjoner risikoen forbundet med
finansielle ubalanser har for rentesettingen, som diskutert i avsnitt 2.3. I komiteens
pengepolitiske strategidokument beskrives hvordan banken generelt tar hensyn til
usikkerhet: «Renten virker pd inflasjonen og realokonomien med et tidsetterslep, og
virkningene er usikre. For & redusere risikoen for at pengepolitikken i seg selv kan
bidra til ustabilitet i okonomien, vil vi normalt respondere mindre kraftig pad forstyr-
relser enn hvis det ikke hadde veert usikkerhet om virkningene av renten. Videre vil vi
normalt endre styringsrenten gradvis for & gjere pengepolitikken mer forutsigbar og
redusere risikoen for uonskede svingninger i finansielle markeder og uforutsette til-
pasninger blant husholdninger og bedrifter.»

I perioden etter den internasjonale finanskrisen i 2008, da rentene internasjonalt og
her hjemme kom ned til historisk lave nivaer, la Norges Bank spesiell vekt pd varsom-
het. Usikkerheten om virkningen av renteendringer er storre enn normalt i slike situa-
sjoner, bade fordi man generelt har mindre empirisk grunnlag for a tallfeste virknin-
gen av renteendringer nar renten er pa unormale nivaer og spesielt fordi man vet
mindre om hvordan endringer i styringsrenten slar gjennom til bankenes innskudds-
og utlansrenter nér renten er ner den nedre grensen. | komiteens pengepolitiske
strategidokument nevnes ogsa situasjoner hvor en ber respondere mer aggressivt:

«[ situasjoner der faren for scerlig ugunstige utfall er betydelig, eller dersom det ikke
lenger er tillit til at inflasjonen vil holde seg lav og stabil, kan det veere riktig d
reagere kraftigere i rentesettingen enn vanlig.» Dette «mini-maks»-prinsippet ble
tillagt vekt da renten ble satt kraftig ned i 2008 som felge av den store usikkerheten
under den internasjonale finanskrisen.

Scenarioanalyse er en mate & beskrive deler av reaksjonsmensteret pa, spesielt med
hensyn til situasjoner som ikke anses som en del av vanlige konjunktursvingninger.
Norges Bank har ved noen fa anledninger benyttet scenarioanalyse som et ledd i den
pengepolitiske strategien og kommunikasjonen. Et eksempel er rammen i PPR 4/19
som beskriver mulige effekter, blant annet pengepolitiske reaksjoner, av alternative
utfall av den internasjonale handelskonflikten.%®

96 Se Brubakk, ter Ellen og Xu (2017).

97 Ogsé husholdningene ser ut til 4 skjenne bankens reaksjonsmenster, se Erlandsen og Langbraaten (2018)
(https://bankplassen.norges-bank.no/2018/12/20/far-folk-med-seg-norges-banks-signaler-om-renten/)

98 Det ble presisert at dette er pengepolitiske reaksjoner basert pa modellsimuleringer i kjernemodellen NEMO,
slik at de ikke er basert pa en vurdering blant beslutningstakerne av hva som vil vaere en hensiktsmessig
pengepolitisk respons i de ulike scenariene.

NORGES BANK MEMO

NR 1] 2022

81


https://bankplassen.norges-bank.no/2018/12/20/far-folk-med-seg-norges-banks-signaler-om-renten/

Banken bruker i noen grad enkle renteregler som kryssjekker i rentesettingen. Det har
veert litt varierende praksis over tid med hensyn til hvilken rolle slike kryssjekker har
hatt i den pengepolitiske beslutningsprosessen og i kommunikasjonen. | mange av de
pengepolitiske rapportene har det vart presentert ulike enkle renteregler og vist
hvordan renten ville utvikle seg den naermeste tiden hvis den hadde fulgt disse reglene.
I tillegg brukes markedets renteforventninger som kryssjekk pa renteprognosen. Det
pagar kontinuerlig arbeid i banken for & analysere og utvikle gode kryssjekker, bade
for rentesettingen og for prognosene for inflasjon og aktivitetsniva, for bruk i beslut-
ningsprosessen. Malet er & bli mest mulig trygge pa at de reglene vi benytter som
kryssjekker faktisk er robuste overfor modellusikkerhet, slik at de kan fé en tydeligere
rolle i de pengepolitiske vurderingene og i kommunikasjonen.

3.4.3 Pengepolitikk ved store, sarskilte forstyrrelser

Det meste av teorien om pengepolitikk og den praktiske utviklingen frem til nylig har
fokusert pa pengepolitikkens rolle ved mer eller mindre normale konjunkturer. Men
noen ganger inntreffer store, serskilte forstyrrelser som utfordrer tenkningen om
pengepolitikkens rolle og dens instrumenter. Verdensekonomien har de siste 15 arene
blitt rammet av to store, serskilte forstyrrelser: den globale finanskrisen i 2008—2009
og koronapandemien i 2020. Det som kjennetegner denne typen store, serskilte
forstyrrelser, er at pengepolitikken ikke har tilstrekkelige virkemidler til & bringe
aktivitetsnivaet opp pa normalt niva for forstyrrelsen etter hvert begynner & do ut.
Béde storrelsen pé forstyrrelsen og egenskapene ved den kan gjore pengepolitikk
utilstrekkelig.

Det er to forhold ved store, saerskilte forstyrrelser som har implikasjoner for den
pengepolitiske strategien. Det ene er at styringsrenten kan komme ned til den
effektive nedre grensen, der et videre kutt i styringsrenten ikke far gjennomslag til
markedsrentene. Da ma sentralbanken vurdere alternative virkemidler, som blir
narmere omtalt i avsnitt 3.5 under. Det andre forholdet er at slike forstyrrelser kan
gjore at det er behov for andre politikkomrader i tillegg, og da sarlig finanspolitikken
og virkemidler for finansiell stabilitet.

Den globale finanskrisen viste at prisstabilitet ikke nedvendigvis ferte til finansiell
stabilitet og at de internasjonale finansmarkedene var sé tett integrert at finansiell uro
i ett land kan smitte raskt til resten av verden. Det var i forste rekke sterrelsen pa for-
styrrelsen, og ikke selve egenskapene, som var hovedutfordringen under den globale
finanskrisen. Tilbakeslaget kan sees pa som et tradisjonelt negativt «keynesiansk»
ettersporselssjokk forarsaket av en finanskrise. Den nedre grensen for styringsrenten
hindret pengepolitikken i mange land i & bli tilstrekkelig ekspansiv til & motvirke
sjokket. Flere sentralbanker benyttet derfor alternative virkemidler (se avsnitt 3.5).

Koronapandemien representerte bade et stort og et serskilt sjokk. Nedstengningen av
mange virksomheter og begrensninger pa mobiliteten forte til et kraftig fall i aktivi-
tetsnivaet. Samtidig var dette pa sett og vis et ensket fall, fordi fallet i aktivitetsnivaet
ble vurdert som nedvendig av smittevernhensyn. Nedstengningene og mobilitets-
begrensningene representerte isolert sett et negativt tilbudssjokk. Samtidig fikk
bortfallet av produksjon, og dermed inntekt, ogsa negative konsekvenser for etter-
sporselen. I en innflytelsesrik artikkel innferer Guerrieri m.fl. (2020) begrepet
«keynesiansk tilbudssjokk» om den type sjokk som pandemien representerte. Poenget
deres er at det negative tilbudssjokket skapte et fall i ettersperselen som var sterre
enn det initiale fallet i tilbudet. Nettoeffekten var derfor underskuddsettersporsel i

NORGES BANK MEMO

NR 1] 2022

82



keynesiansk forstand, samtidig som tilbudet var begrenset. I motsetning til tradisjo- NORGES BANK MEMO
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bringe aggregert etterspersel ned til det lavere produksjonspotensialet, er det ved et

«keynesiansk tilbudssjokk» behov for mer ekspansiv ekonomisk politikk.

Et annet sertrekk ved pandemien var at pengepolitikken var langt fra tilstrekkelig til
a motvirke effektene. Det skyldes i noen grad at den nedre grensen for styringsrenten
skapte begrensninger, slik som under den globale finanskrisen, men forst og fremst
fordi smitteverntiltakene skapte behov for malrettede tiltak til de som var rammet
mest direkte av tiltakene. @konomiske stattetiltak og omfordeling er forst og fremst
en oppgave for finanspolitikken, og finanspolitiske tiltak ble brukt i stor skala bade i
Norge og i andre land. I Norge var den viktigste rollen for pengepolitikken i starten av
pandemien & sikre velfungerende kredittmarkeder og redusere bedrifters og hus-
holdningers lanekostnader. Selv om mye av den ekonomiske aktiviteten var redusert
som folge av smitteverntiltak, bidro rentekuttene til & holde oppe aktiviteten i de
delene av gkonomien som ikke var direkte rammet av tiltakene. For eksempel bidro
den ekspansive pengepolitikken til hoye boliginvesteringer, som motvirket noe av
fallet i aktivitetsnivaet i de delene av gkonomien som var stengt ned. Det var likevel
finanspolitikken med de direkte stottetiltakene som ma sies & ha vert det viktigste
politikkinstrumentet under pandemien. Samspillet mellom pengepolitikken og finans-
politikken blir neermere omtalt i avsnitt 3.6.

3.5 Alternative virkemidler

Okonomien kan av og til bli utsatt for sa store negative forstyrrelser at det ikke er
hensiktsmessig a sette styringsrenten sa lavt som forstyrrelsen kunne tilsi. Det er en
grense for hvor lavt renten kan settes og fortsatt fa gjennomslag til bankenes renter til
publikum. Samtidig kan det veere usikkert hvordan negative renter virker pa ulike
deler av finansmarkedet. Som alternativ til ytterligere reduksjon i styringsrenten kan
sentralbanken ta i bruk andre virkemidler.

Etter finanskrisen i 2008 ble pengepolitikken strukket langt hos mange av vare handels-
partnere, og i flere land enda lenger i forbindelse med koronapandemien. Noen har satt
styringsrenten under null. Flere sentralbanker har ogsa brukt sine balanser for & holde
den gkonomiske aktiviteten og inflasjonen oppe.

3.5.1 Internasjonale erfaringer

Andre sentralbanker har brukt sine balanser pa ulike mater for a stimulere til okt
ettersporsel. De mest brukte tiltakene har vart a kjope verdipapirer, i hovedsak stats-
obligasjoner, og & gi ekstraordinere lan til bankene.

Formaélet med sentralbankers kjop av obligasjoner er & redusere langsiktige renter.
Kjopene trekker prisen opp, og den effektive renten ned, pa papirene som kjopes.

I den grad selgerne av obligasjonene vender ettersparselen sin mot andre verdipapirer,
som for eksempel aksjer, kan ogsé prisene pa disse gke. Sentralbankenes kjop av
verdipapirer kan ogsa virke gjennom a signalisere fortsatt lav styringsrente.

Ekstraordinare utlan til bankene har blitt brukt for a holde kredittveksten oppe ved a

gi bankene lavere og mer forutsigbare finansieringskostnader. Slike utlan har andre
vilkar og som regel vesentlig lenger lopetid enn 1dn som gis for & styre likviditeten 1
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banksystemet i en normalsituasjon. Flere sentralbanker har gitt ekstraordingre lan der
rentevilkarene avhenger av om bankene opprettholder eller gker utlansveksten til hus-
holdninger og foretak.

Sentralbankene i Sveits og Tsjekkia har gjennomfort tiltak direkte i valutamarkedet.
Begge sentralbankene satt en grense for hvor sterk kursen pa egen valuta kunne bli
mot euro, og signaliserte at de ville selge s& mye som nedvendig av egen valuta mot
euro for & oppna det. Formalet med tiltaket var & holde inflasjonen oppe, og naermere
malet enn den ellers ville ha vart. Begge landene opprettholdt sine valutakursgulv i
overkant av tre dr.

Flere studier tyder pa at de alternative virkemidlene i andre land har hatt effekt pa
renter og finansielle priser. Trolig har virkemidlene ogsa bidratt til & stimulere aktivi-
teten, understatte bankenes kredittgiving og holde inflasjonsforventningene oppe.
Men det er vanskelig & ansla styrken og varigheten av effektene presist. Valg av
metode og forutsetninger pavirker resultatene, og anslagene spriker til dels betydelig.
Studier peker ogsé pa at alternative virkemidler virker best nar markedene er i uba-
lanse og nar risikopremiene er hgye. Etter hvert som renter og risikopremier har falt,
eller nar styringsrenten naermer seg sin nedre effektive grense, kan det se ut til at
effekten har avtatt.

3.5.2 Alternative virkemidler i Norge

Béde under finanskrisen hesten 2008 og i forbindelse med koronapandemien varen
2020 iverksatte Norges Bank ekstraordinare tiltak for 4 motvirke markedsuro og
unngé destabiliserende virkninger pa ekonomien. Under begge krisene ble det 14nt ut
betydelig mer til bankene enn normalt. Det ble ogsa gitt 1an med lenger lapetid og lan
i amerikanske dollar. Listen av verdipapirer som godkjennes som sikkerhet for lan i
Norges Bank ble utvidet. Under finanskrisen administrerte Norges Bank ogsé den
sékalte bytteordningen pa vegne av staten, der banker midlertidig kunne bytte obliga-
sjoner med fortrinnsrett (OMF) mot kortsiktige statspapirer. Under krisen i mars 2020
kommuniserte Norges Bank at det kunne bli aktuelt & intervenere i valutamarkedet for
a opprettholde et velfungerende marked for norske kroner. I etterkant ble det kjopt
kroner for et begrenset belap.

Negativ styringsrente

Styringsrenten er det normale virkemiddelet i pengepolitikken. Mye taler for at et
tilbakeslag i norsk gkonomi farst bar magtes med lavere styringsrente. I mai 2020 ble
styringsrenten redusert til null prosent. Det ga godt gjennomslag til pengemarkeds-
rentene og i stor grad ogsa til bankenes utlansrenter. Sentralbanker i flere andre land
har satt sine styringsrenter under null. Gjennomgéende har negative styringsrenter
ogsa slatt gjennom til pengemarkedsrentene. Det gjenspeiler at kontanter er et kostbart
alternativ til elektroniske penger for akterene i disse markedene. I Norge har de fleste
lantakere flytende rente pa sine lan. Det gjor at ogsé bankene har flytende renter pa
det meste av sine innlan. Lavere pengemarkedsrenter slar derfor raskt gjennom til
rentene pa bankenes markedsfinansiering. Gjennomslaget til publikums renter kan
imidlertid bremses etter hvert som styringsrenten kommer ned ner null og blir
negativ. Det skyldes at bankene nedig setter negativ rente pa de innskuddene kundene
kan ta ut og oppbevare i kontanter uten vesentlige kostnader. Det tilsier at gjennom-
slaget av reduksjon i styringsrenten til bankenes finansieringskostnader avtar nér
styringsrenten kommer under null. Isolert sett taler det for at gjennomslaget fra
styringsrenten til publikums renter blir mindre enn nar styringsrenten reduseres fra
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heyere nivéer. Samtidig er det grunn til & tro at virkningen pa valutakursen av kutt i
styringsrenten opprettholdes selv om styringsrenten er negativ. Virkningen av negativ
styringsrente pa finansmarkedene er imidlertid usikker, og det er risiko for at uenskede
og utilsiktede virkninger kan oppsta.

Ekstraordinare utlan til banker

Norges Bank gir rutinemessig lan til bankene i forbindelse med implementeringen av
pengepolitikken. Formélet med disse lanene er a regulere samlet likviditet i bank-
systemet slik at de helt korte pengemarkedsrentene holdes neer styringsrenten. Ekstra-
ordinare lan vil derimot ha som formal & gjere pengepolitikken mer ekspansiv ved &
stimulere til gkt kredittvekst og gkonomisk aktivitet.

Langsiktige lan, med eller uten vilkar om utlansvekst fra bankene, vil trolig veere mest
treffsikkert som virkemiddel i en situasjon der risikopremiene i bankenes finansierings-
markeder er hoye eller bankene har problemer med finansieringen. Tiltaket virker ved
a gi bankene lavere finansieringskostnader enn de ellers ville ha hatt, og kan bidra til
a lette tilgangen pa kreditt for husholdninger og foretak.

Det kan ogsa tenkes situasjoner der det kan vare hensiktsmessig & gi 14n rettet mot &
bringe Nibor-rentene ned mot styringsrenten. Det kan vare hvis styringsrenten er lav
og videre kutt ikke vurderes som hensiktsmessig, samtidig som risikopaslag i
markedet gjor at Nibor ligger vesentlig hayere.

Ekstraordinare lan vil tilfore mer reserver til banksystemet enn summen av bankenes
kvoter 1 Norges Banks system for likviditetsstyring. For & unnga at de helt kortsiktige
rentene 1 pengemarkedet faller under styringsrenten ma enten (i) den ekstra tilforte
likviditeten trekkes inn gjennom F-innskudd, (ii) reserverenten heves og settes lik
styringsrenten, eller (iii) kvotene gkes slik at alle innskudd forrentes innenfor kvoten.
Under koronapandemien ble det gitt ekstraordinere 1an til bankene med opp til ett ars
lopetid. Norges Bank annonserte pa forhénd at den ekstra likviditeten som ble tilfort
ville bli trukket inn gjennom daglige F-innskudd med én dags lgpetid. Dermed
disponerte bankene den ekstra likviditeten pa daglig basis, samtidig som kvote-
systemet i likviditetsstyringen ble opprettholdt (se ogsé egen ramme om likviditets-
styringen i Norge side 59).

Som for Norges Banks ordinare utlan til banker, vil ekstraordinare 1an bare gis mot
godkjente sikkerheter. Verdien av sikkerhetene, etter avkorting for risiko, bestemmer
hvor stor laneadgang bankene har i Norges Bank. Hvis det skulle bli nedvendig a gi
store utlan, kan mengden godkjente sikkerheter utgjore en begrensning. I en slik situa-
sjon ma det vurderes om regelverket for godkjente sikkerheter skal utvides. En slik
eventuell utvidelse ma vurderes opp mot lovens krav om betryggende sikkerhet for 1an.

Kjep av verdipapirer

For lantakere med flytende rente er langsiktige renter forst og fremst relevant gjennom
a pavirke forventningene om fremtidige kortsiktige renter. I land med storre innslag
av rentebinding kan endringer i langsiktige renter ha mer direkte virkning pa etter-
sperselen etter kreditt og disponibel inntekt.

Markedet for norske statsobligasjoner er lite, og utlendinger eier en stor andel av ute-
stdende belop. Selv om norske statspapirer har hoyeste kredittvurdering, kan rentene
pa norske statsobligasjoner svinge betydelig relativt til andre norske renter. Det ma
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trolig ses i sammenheng med likviditetspremier som kan variere over tid. Det er usik- NORGES BANK MEMO
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til rentene husholdninger og foretak star overfor. En eventuell virkning gjennom

lavere forventet styringsrente ville trolig hatt gjennomslag, mens det er mer usikkert

om lavere terminpremier pd norske statsobligasjoner ville smittet til andre renter. Kjop

av statspapirer kan gi svakere valutakurs ved at utenlandske eiere selger seg ut, men

storrelsen pé en slik effekt er vanskelig & forutsi.

Malt ved utestdende volum utgjer obligasjoner med fortrinnsrett (OMF) et storre
marked enn statspapirer i Norge. De fleste OMF som er utstedt i norske kroner har
flytende rente. En betydelig andel eies av banker, som del av deres likviditetsporte-
foljer. I andre land har sentralbanker kjopt papirer som tilsvarer OMF nar risiko-
paslagene i slike papirer har vert hagye. I Norge ble OMF benyttet i den sékalte
bytteordningen som ble tilbudt fra november 2008 til oktober 2009. Kjop eller bytte
av OMF kan ses som et alternativ til langsiktige utlan til bankene.

Valutatiltak

For sma &pne gkonomier som den norske er valutakursen en viktig kanal for penge-
politikken. I en situasjon der utsikter til lav inflasjon truer tilliten til inflasjonsmalet
og videre reduksjon i styringsrenten ikke vurderes som hensiktsmessig, kan tiltak i
valutamarkedet vaere effektivt.

Béde i Sveits og Tsjekkia innferte sentralbankene i en periode et gulv for hvor sterk
kursen pa egen valuta kunne bli mot euro. Begge disse landene har inflasjonsmal i
pengepolitikken. Et slikt tiltak inneberer at sentralbankens egenkapital utsettes for
okt risiko. Sa lenge valutakursgulvet opprettholdes er det forholdene i valutamarkedet
som avgjer hvor mye valuta sentralbanken ma kjope. Storrelsen pa sentralbankens
balanse bestemmes dermed av markedsutviklingen. Dersom egen valuta styrker seg
nar tiltaket avsluttes, er det risiko for at sentralbanken taper hele eller deler av sin
egenkapital, siden den males i hjemlig valuta. I prinsippet kan en sentralbank drive
med lav eller negativ egenkapital, men det kan ga ut over tilliten til sentralbanken og
tilliten til den nominelle stabiliteten.®®

Norges Banks vurderinger

Noen overordnede prinsipper ligger til grunn for Norges Banks virkemiddelbruk.
Etter loven skal Norges Bank kreve betryggende sikkerhet for kreditt. De verdi-
papirene som er godkjent i Norges Banks system for sikkerheter med tilherende satser
for avkorting definerer i utgangspunktet hva som er betryggende sikkerhet. Eventuelle
tiltak som inneberer kredittrisiko vesentlig utover dette ber 1 utgangspunktet vedtas
av politiske myndigheter og fores over statens balanse, selv om Norges Bank star for
den operative gjennomferingen. Videre ber eventuelle ekstraordinere tiltak utformes
mest mulig neytralt. Det vil si at tiltak retter seg mot klart definerte grupper av mot-
parter snarere enn enkeltinstitusjoner, og at institusjonene tiltaket er rettet mot kan
delta pé like vilkér. Som en hovedregel ber det benyttes auksjoner ved gjennomfering
av ekstraordinzre tiltak

Norges Bank vil normalt vaere sveert tilbakeholden med & sette en negativ styrings-
rente, blant annet fordi det kan fore til uenskede og utilsiktede virkninger i finans-
markedene. Banken vil imidlertid ikke utelukke at det kan bli aktuelt, for eksempel

99 For nermere drofting, se «Ny sentralbanklov. Organisering av Norges Bank og Statens pensjonsfond utland,
NOU 2017, kapittel 13.

86



dersom det er behov for en svaert ekspansiv pengepolitikk i en situasjon der uro i NORGES BANK MEMO
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ordinare utlan til bankene.

Det er mindre aktuelt for Norges Bank a benytte virkemidler som kjop av statsobliga-
sjoner for & pavirke langsiktige renter. Arsakene er at fastrentelan er forholdsvis lite
utbredt hos oss og at markedet for statsobligasjoner er mye mindre i Norge enn i
mange andre land. Bankens vurdering er at kostnadene ved & bruke slike virkemidler
kan overstige gevinstene. Det skal ogsa svart mye til for at Norges Bank vil inter-
venere 1 valutamarkedet for & gjore pengepolitikken mer ekspansiv i situasjoner der
rommet for videre rentenedsettelser er uttemt. I situasjoner med ekstraordinare
forhold 1 markedet for norske kroner, kan det imidlertid veere aktuelt & intervenere for
a bidra til & stabilisere markedet, slik banken gjorde i mars 2020.

I Norge fremstér alternative virkemidler i pengepolitikken som mest aktuelt i situa-
sjoner med betydelig markedsuro eller om det oppstér fare for deflasjon. En viktig
grunn til at Norges Bank er mer tilbakeholden med hensyn til bruk av alternative
virkemidler, er at det er betydelig handlingsrom i finanspolitikken i Norge, og tradi-
sjon for at den bidrar i konjunkturstyringen. Se kapittel 3.6 for en nermere drofting av
samspillet mellom pengepolitikken og finanspolitikken.

3.6 Samspillet mellom pengepolitikken og
finanspolitikken

Generelt er det argumenter for & benytte bade penge- og finanspolitikken i konjunk-
turstyringen. Tinbergen-prinsippet sier at man ma ha like mange virkemidler som
man har mal hvis alle malene skal nas. Med to virkemidler — penge- og finans-
politikken — kan man, i hvert fall hvis virkemidlene er koordinert, oppna to mal, for
eksempel prisstabilitet og realakonomisk stabilitet.

Det er imidlertid noen institusjonelle utfordringer ved koordinering av penge- og
finanspolitikken, forst og fremst knyttet til sentralbankuavhengighet. A gi sentral-
bankene uavhengighet var et virkemiddel til & f4 kontroll pa inflasjonen etter at den
hadde skutt fart pa 1970- og -80-tallet. Ved a skjerme rentebeslutninger fra den
politiske sfeeren, var det lettere & fa til en tilstrekkelig kontraktiv pengepolitikk for &
fa ned inflasjonen. Internasjonale erfaringer, stattet opp av omfattende forskning
innenfor politisk gkonomi, viser at det kan bli en ekspansiv skjevhet i den ekonomiske
politikken nar den blir bestemt av politikere, fordi kortsiktige hensyn, som hey eko-
nomisk vekst, kan bli prioritert fremfor langsiktige hensyn. Denne skjevheten kan gi
seg utslag i for hey inflasjon og for hey offentlig gjeld. Mens sentralbankuavhengighet
og eksplisitte mandater om prisstabilitet lgste det forste problemet, var regelstyrt
budsjettpolitikk — «fiscal rules» — et middel for a fa bukt med skjevheten i form av for
store budsjettunderskudd. Fordi slike regler, som satt restriksjoner pa myndighetenes
pengebruk, ogsa medferte begrensninger pa i hvilken grad finanspolitikken kunne
brukes til konjunkturstabilisering (utenom via automatiske stabilisatorer), ble det
vanlig at det var sentralbankene som skulle ha hovedrollen i konjunkturstabiliseringen,
i den grad det ikke kom i konflikt med malene om prisstabilitet.

I Norge har finanspolitikken historisk hatt en noe sterre rolle 1 konjunkturstabilise-
ringen enn 1 mange andre land. For inflasjonsstyring ble innfert i Norge, var det
finanspolitikken som var hovedvirkemiddelet i konjunkturpolitikken. Med innfering
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av inflasjonsmal for pengepolitikken i 2001, fikk pengepolitikken en storre rolle i
konjunkturpolitikken. T forskriften fra 2001 sto det at pengepolitikken skal understatte
finanspolitikken i stabiliseringen av norsk okonomi. Men noksa kort tid etter at for-
skriften ble fastsatt, ble arbeidsdelingen mellom pengepolitikken og finanspolitikken
omtalt annerledes og erstattet av formuleringer om at pengepolitikken er «forstelinje-
forsvaret» i stabiliseringspolitikken.

Samtidig som inflasjonsstyring ble formalisert, ble det innfert en handlingsregel for
bruk av oljepengene. Handlingsregelen kan sees pa som en «fiscal rule» for Norge,
selv om den kun er basert pa tverrpolitisk konsensus og ikke nedfelt i lovs form.
Regelen skulle sikre en gradvis innfasing av oljeinntektene, samtidig som den ga rom
for fleksibilitet i form av at regelen tillot midlertidige avvik som felge av konjunkturelle
hensyn. Selv om pengepolitikken har vart ferstelinjeforsvaret, har finanspolitikken
ogsé hatt en rolle i konjunkturstabiliseringen, bade i form av tradisjonelle automatiske
stabilisatorer innenfor handlingsregelen, og i form av diskresjonare avvik fra regelen
for & stabilisere den gkonomiske utviklingen.

Samspillet mellom penge- og finanspolitikken har i liten eller ingen grad vert preget
av koordinering. Det er kanskje mest treffende a beskrive samspillet, slik det har vert
fra 2001 til i dag, som en slags «Stackelberg-likevekt» der finanspolitikken er leder og
sentralbanken folger, og der finanspolitikken har internalisert sentralbankens reak-
sjonsmenster nar finanspolitikken fastsettes.!°? En slik Stackelberg-likevekt gir
generelt ikke like god politikkmiks som ved koordinering, men kan vare bedre enn
en Nash-likevekt, der politikkomradene forseker & né sine respektive mal uavhengig
av hverandre.

Synet pa rollefordelingen mellom penge- og finanspolitikken har vert preget av hva
slags type forstyrrelser man sa for seg som de viktigste. Med rene ettersporselssjokk
er det ingen konflikt mellom prisstabilitet og realokonomisk stabilitet, i hvert fall

ikke 1 en lukket gkonomi, og man trenger i prinsippet bare ett virkemiddel. Finans-
politikken vil da kun ha en rolle dersom handlingsrommet i pengepolitikken er uttemt
og det er behov for ytterligere stimulans.

Da inflasjonsstyring ble innfort s man nok for seg at konjunkturene i sterre grad var
drevet av ettersporselssjokk enn det viste seg a veere tilfelle i ettertid. Med tilbuds-
sjokk (som for eksempel Kinas sterke eksportvekst utover pa 2000-tallet), vil ikke
pengepolitikken alene kunne na bade inflasjonsmalet og hensynet til stabilitet i real-
okonomien samtidig. I en &pen gkonomi, der valutakursen pavirker importert pris-
vekst, vil det ogsé ved ettersporselssjokk vere en viss konflikt mellom de to mélene
pa kort sikt. Erfaringene med inflasjonsstyring har vist at sentralbanken som regel ma
avveie ulike mal og hensyn mot hverandre pa kort sikt.1%t

Koronapandemien har endret tenkningen rundt finanspolitikkens rolle i det inter-
nasjonale fagmiljoet. Mens det tidligere var mest fokus pé a sikre baerekraftige stats-
finanser gjennom regelstyrt budsjettpolitikk, har det na blitt ekt fokus pé finans-
politikkens rolle nér det gjelder konjunkturstabilisering, og ikke minst risikodeling
via overferinger og omfordeling nar store forstyrrelser rammer ulike grupper

100 For en analyse av et slikt spill mellom penge- og finanspolitikken, se Steigum (2000). https:/biopen.bi.no/
bi-xmlui/bitstream/handle/11250/95289/wp7-00.pdf?sequence=1&isAllowed=y

101 Se https:/www.norges-bank.no/contentassets/18ffcd13128a4badbl5e27f144362a3a/nb_memo 1 2017.
pdf?v=03/09/2017123515&ft=.pdf
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politikken alene beskytte gkonomien fra et kraftig tilbakeslag. Behovet for et hen-

siktsmessig samspill mellom pengepolitikken og finanspolitikken var temaet i blant

annet Geneve-rapporten i 2021192 og var ogsa et av temaene som den europeiske

sentralbanken utredet i sitt arbeid med sin «strategy review»'?

I Nasjonalbudsijettet for 202214 papekes det at finanspolitikken gjennom direkte
overforinger og likviditetsstatte svaert raskt kunne sikre inntekter til husholdninger og
foretak som ble hardt rammet av smitteverntiltakene under koronapandemien. Renten
derimot virker bredt og kan ikke mélrettes pa samme maten. I krisesituasjoner er det
derfor viktig at de ulike politikkomrédene ses i sammenheng ifolge Nasjonalbudsjettet.
Finanspolitikken vil ogsé vere viktig i situasjoner der store deler av gkonomien
rammes av et tilbakeslag, men der rommet for videre rentenedsettelser er uttemt.

Hvor langt ulike land vil ga i & implementere et tettere samspill mellom penge- og
finanspolitikken er forelopig uklart. Selv om koronapandemien har vist at det i visse
situasjoner kan vere nedvendig med aktiv bruk av bade pengepolitiske og finans-
politiske virkemidler, er det ogsa noen utfordringer ved et tett samspill. Noen er
bekymret for at det kan true sentralbankenes uavhengighet. En beslektet bekymring
er at den hoye offentlige gjelden i mange land, som ble ytterligere okt som folge av
pandemien, gir en fare for sékalt «fiscal dominance», som er en situasjon der sentral-
banken ikke kan eller vil gke renten for & stabilisere inflasjonen, fordi dette vil for-
verre myndighetenes gjeldssituasjon ytterligere. Dermed blir det i praksis finans-
politikken, og ikke pengepolitikken, som bestemmer inflasjonen, derav navnet «fiscal
dominancey. I Norge er imidlertid neppe «fiscal dominance» noen serlig risiko, siden
myndighetene er i en netto fordringsposisjon som felge av de oppsparte petroleums-
inntektene.

Selv om det er grunner for at ikke pengepolitikken og finanspolitikken blir koordinert,
i betydningen at de to virkemidlene fastsettes i fellesskap, er det gode grunner for at
det ber veere god informasjonsutveksling mellom politikkomradene. Dette ble ogsa
papekt i Nasjonalbudsjettet for 2022, der regjeringen skriver at «(d)et er saerlig viktig
at utformingen av finanspolitikken og pengepolitikken bygger pa en felles forstaelse
av den gkonomiske situasjonen og hvordan politikken virker, bdde hver for seg og i
samspill».

102 Se Centre for Economic Policy Research
103 Meld. St. 1 (2021-2022) — regjeringen.no
104 Se Monetary-fiscal policy interactions in the euro area.
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