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1. Innledning

Formalet med h&ndboken er 8 dokumentere fagkunnskapen som er
relevant for utgvelsen av pengepolitikken i Norges Bank. Hovedfokuset er
a utdype temaene og politikkutfordringene som er beskrevet i Norges
Banks pengepolitiske strategi.' Vi vil omtale internasjonal praksis og
relevant faglitteratur p& de ulike temaene og redegjgre for Norges Banks
tolkning og presisering. | tillegg vil vi beskrive analyseapparatet og
datagrunnlaget som de pengepolitiske beslutningene er basert pa.
Handboken er ment 8 veere et levende produkt, der det vil komme starre
eller mindre oppdateringer basert pé videreutvikling av strategien og
modellapparatet.?

Utgangspunktet for pengepolitikken er Norges Banks samfunnsoppdrag
— vart mandat — fastsatt av Stortinget og regjeringen gjennom lov og
bestemmelse. Rammeverket for pengepolitikken i Norge er fleksibel
inflasjonsstyring. Norges Bank fikk i 2001 et formelt inflasjonsmal for
pengepolitikken. | mars 2018 ble mandatet justertiform av en ny
bestemmelse om pengepolitikken. Den slar fast at det operative malet for
pengepolitikken skal veere en arsvekst i konsumprisene som over tid er
neer 2 prosent. Videre skal inflasjonsstyringen vaere fremoverskuende og
fleksibel, slik at den kan bidra til hey og stabil produksjon og sysselsetting
samt til & motvirke oppbygging av finansielle ubalanser.

| pengepolitikken kan en skille mellom (overordnede) mal og hensyn.
Skillet er ofte knyttet til hvilke malsetninger sentralbanken kan ta ansvar
for, og hvilke malsetninger den ikke kan ta ansvar for, men kan bidra til.
Ut fra dette skillet kan man betrakte «lav og stabil inflasjon» som et
overordnet mal. Selv om hgy og stabil produksjon og sysselsetting er et
overordnet mal for den samlede gkonomiske politikken, kan ikke Norges
Bank ha hovedansvar for hgy produksjon og sysselsetting. Men vi kan,
sammen med andre politikkomrader, bidra til & holde produksjonen og
sysselsettingen hoy og stabil. | den praktiske utgvelsen av penge-
politikken er imidlertid skillet mindre viktig, fordi sentralbanken uansett
ma& avveie de ulike malene og hensynene opp mot hverandre pa kort og
mellomlang sikt. For enkelhets skyld vil vi derfor i det felgende bruke det
samme begrepet — mal — om bade overordnede méal og hensyn.

| overgangen mellom mandatet og de konkrete beslutningene er det

nyttig med en strategi. En vanlig definisjon av begrepet «strategi» er:

1 SeNorges Bank (2024a).

2 Noendeleravhandboken vil til enhver tid veere mer oppdatert enn andre. Mindre oppdateringer blir tatti
den elektroniske versjonen som er tilgjengelig p& bankens nettside.
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En handlingsplan som er utviklet med sikte p& & n& et langsiktig eller
overordnet mal.?

En pengepolitisk strategi beskriver hvordan pengepolitikken bar uteves
under ulike situasjoner som kan inntreffe. For at strategien skal ha mest
mulig praktisk nytteverdi, bar den veere s& operasjonell og konkret som
mulig. Den pengepolitiske strategien skal bygge bro mellom malene og
hensynene i pengepolitikken, slik de er formulert i mandatet (kbestem-
melse om pengepolitikken»), og selve gjennomfaringen av penge-
politikken, farst og fremst i form av rentebeslutningen og fastsettelsen av
renteprognosen i de pengepolitiske rapportene.

Malene for
pengepolitikken Gjennomfering

Lav og stabil inflasjon, Hvordan uteve Hvordan ber renten/

med en arsvekst i konsum- pengepolitikken for & na rentebanen justeres

prisene som over tid er neer malene best mulig? gitt strategien og den

2 pst. . okonomiske situasjonen?
Hvordan mete ulike typer

Hoy og stabil produksjon utfordringer (forstyrrelser, Hvordan ber beslutningen

og sysselsetting usikkerhet)? 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. Malene for
pengepolitikken endres relativt sjelden. En hyppig endring av mélene ville
kunne svekke tilliten til pengepolitikken. | Norge har malene for penge-
politikken blitt endret to ganger de siste tyve arene, se ramme side 12.
Inflasjonsmalet ble formelt innfert i 2001. Fgr det var mélet & holde valuta-
kursen stabil. | den nye bestemmelse om pengepolitikken fra 2018 ble
inflasjonsmalet redusert fra 2,5 til 2 prosent. Samtidig skulle inflasjons-
styringen bidra til hay og stabil produksjon og sysselsetting. Ordet «hgy»
var nytt i forhold til tidligere. Nytt var det ogsé at pengepolitikken skulle
motvirke oppbygging av finansielle 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
veere formalstjenlig, hverken ut fra hensynet til den interne beslutnings-
prosessen eller til den eksterne kommunikasjonen.

Gjennomfaringen av pengepolitikken vil imidlertid i sin natur veere
avhengig av den aktuelle gkonomiske situasjonen og utsiktene fremover.
Vedtak om styringsrenten blir vanligvis gjort pa de annonserte rente-
meatene til komiteen for pengepolitikk og finansiell stabilitet (heretter
komiteen). Som regel planlegges det atte slik mgter i aret. P& fire av disse
meotene publiseres pengepolitiske rapporter, der prognosen for styrings-
renten er en viktig del av gjennomfaringen av pengepolitikken.

3 Se Oxford University Press (2022) «A plan of action designed to achieve along-term or overall aim».
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Grovt sett kan vi dele den pengepolitiske strategien i felgende elementer: < 1. innledning >
a. Konkretisering av mélene, b. Avveiing mellom méalene og c. Reaksjons- '
monsteret.

a. Konkretisering av méalene
For at strategien skal veere av praktisk nytte, ma mélene for penge-
politikken konkretiseres, slik at man kan vurdere graden av mélopp-
naelse ved ulike alternativer for rentesettingen. De ulike malene som
mandatet fastsetter har varierende grad av presisjon. Mélet om lav
og stabil inflasjon er forholdsvis presist formulert i mandatet som
«naer 2 prosent over tid». Likevel kan det veere hensiktsmessig &
presisere neermere hva som ligger i «neer» og «over tid». Malet om
hay og stabil produksjon og sysselsetting er mindre presist. Hvordan
defineres «hgy»? Sentralbanker med tilsvarende malformuleringer
relaterer det gjerne til «det hgyeste nivdet som er forenlig med pris-
stabilitet over tid». Samtidig er det langt fra Apenbart i praksis hvilket
niva dette er. Strategien bor derfor sgke & 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 «<motvirke oppbygging av finansielle ubalanser»,
er kanskje enda mindre presist. Finansielle ubalanser er krevende
bade & definere og ikke minst & ansl&. En strategi bor likevel soke &
operasjonalisere dette hensynet best mulig, slik at det vil veere mulig
& foreta noenlunde konsistente avveiinger mellom de ulike mélene.

b. Avveiing mellom malene
Den gkonomiske situasjonen vil normalt veere preget av at det har
inntruffet stgrre eller mindre forstyrrelser som har gitt avvik fra
malene. Sveert ofte vil det vaere en konflikt, i hvert fall p& kort sikt,
mellom enkelte mal. En del av strategien kan veere & formulere noen
prinsipper eller kriterier for hva som er en sékalt effisient avveiing
mellom malene. En effisient avveiing er karakterisert ved at man ikke
kan f& 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 oppnaelse av de ulike malene dels gjenspeile de
forstyrrelsene som har inntruffet, dels méalenes 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, ogsa veere et hjelpemiddel for & sikre at vekt-
leggingen av de ulike mélene ikke endrer seg over tid, med mindre
dette er et bevisst valg av beslutningstakerne.

Sentralbankens vektlegging av andre méal enn inflasjonen gjenspeiles
gjerne i tidshorisonten for nar en sikter mot & bringe inflasjonen
tiloake til malet etter et avvik. Generelt impliserer en mer fleksibel
praktisering av inflasjonsstyringen en lengre horisont. Den aktuelle
horisonten avhenger av forstyrrelsene som har inntruffet og om det er
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konflikter mellom politikken som kreves for & na inflasjonsmalet og de < T Innledning >
ovrige hensynene i pengepolitikken. ]

c. Reaksjonsmgnsteret
Strategien bgr beskrive hvordan pengepolitikken bar innrettes
avhengig av forstyrrelser som kan inntreffe. Det er naturligvis ikke
mulig p& forh&nd & ha en detaljert handlingsplan for alle mulige typer
forstyrrelser. Men de fleste forstyrrelser kan kategoriseres som enten
etterspoarselssjokk eller tilbudssjokk, og som enten transitoriske sjokk
eller persistente/permanente sjokk. En strategi for hvordan en bor
respondere pé ulike kategorier av sjokk vil veere til nytte i den
praktiske utgvelsen av pengepolitikken.

Pengepolitiske reaksjoner pa ulike forstyrrelser avhenger av hvordan
forstyrrelsene blir tolket og hvordan de anslas & pavirke den frem-
tidige gkonomiske utviklingen. Beslutningsgrunnlaget, som bestar av
ulike typer data og modell- og analyseapparatet, er derfor sentralt for
det pengepolitiske reaksjonsmgnsteret.

For & vurdere hvor stram eller ekspansiv pengepolitikken bar veere,
ma en ogsé ha en oppfatning av hva som er ngytral pengepolitikk,
det vil si nr pengepolitikken hverken bidrar til gkt eller redusert
aktivitetsniva. Et sentralt begrep i denne sammenhengen er
«ngytral realrente*». Den ngytrale realrenten endrer seg over tid,
og anslagene pa den er usikre.

En viktig del av strategien som beskriver reaksjonsmgnsteret er
implikasjonene av usikkerhet. Det er usikkerhet bdde om nésitua-
sjonen i gkonomien, utviklingen fremover og om de gkonomiske
sammenhengene, inkludert virkningene av pengepolitikken. Visse
typer usikkerhet har ikke vesentlig betydning for reaksjonsmgnsteret,
mens andre typer usikkerhet kan tilsi at renten ber respondere enten
mer varsomt eller mer aggressivt enn ellers pa forstyrrelser. Den pen-
gepolitiske strategien bar gi noen retningslinjer for hvordan eni pen-
gepolitikken bar forholde seg til ulike typer usikkerhet.

Av og til kan store, saerskilte forstyrrelser inntreffe. Koronapandemien,
deninternasjonale finanskrisen og virkningene av Russlands invasjon
av Ukraina er eksempler pé slike. Det er vanskelig & ha en veldig presis
strategi for slike forstyrrelser, siden de kan ha sveert ulik karakter og
veere vanskelige & beskrive pa forhand. Strategien kan likevel inne-
holde noen generelle retningslinjer for hva som kan veere aktuelt &
gjere. Samspillet mellom pengepolitikk og finanspolitikk er ogsa et
relevant tema nar store, saerskilte forstyrrelser inntreffer.

| kapittel 2 vil vi g& neermere inn pé& konkretisering av mélene (punkt a
over) og avveiingene (punkt b), mens kapittel 3 vil ta for seg reak-
sjonsmansteret (punkt ¢).

4 Realrente er differansen mellom den nominelle renten og inflasjon.
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Norges Banks komité for pengepolitikk og
finansiell stabilitet'

Komiteen for pengepolitikk og finansiell stabilitet har ansvaret for
Norges Banks utgvende og rddgivende myndighet i pengepolitikken og
har ansvar for bruken av virkemidler for & n& méalene i pengepolitikken.
Komiteen skal bidra i arbeidet med & fremme finansiell stabilitet gjennom
rddgiving 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 fgrste og
andre nestleder. Komitéens virke startet 1. januar 2020.

Komiteen har normalt &tte annonserte moter i aret, der den fatter vedtak
om styringsrenten. Fire av mgtene faller sammen med publisering av
Pengepolitisk rapport. P4 de mellomliggende rentemgtene hvor det ikke
publiseres Pengepolitisk rapport beslutter komiteen ogsé nivaet pa den
motsykliske kapitalbufferen.

Komiteens mgteplan bestemmes i hovedsak av tidspunktene for de
atte rentemotene. | forkant av rentemgtene som faller sammen med
publisering av Pengepolitisk rapport, mgtes komiteen fire ganger.

| forkant av rentemgtene uten rapport mgtes komiteen to ganger.
12023 ble det avholdt 22 mgter i komiteen.

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

Komiteen er opptatt av klar og tydelig kommunikasjon utad. Etter grundige
diskusjoner sgker komiteen seg frem til vurderinger og beslutninger som
flest mulig av medlemmene kan samles om. Pengepoliske vurderinger,
som publiseres i forbindelse med rentebeslutningene, samt Vurdering av
motsyklisk kapitalbuffer, som publiseres i forbindelse med bufferbeslut-
ningene, reflekterer flertallets syn. Temaer som komiteens medlemmer
var spesielt opptatt av i diskusjonene, fremheves i vurderingene.
Medlemmer som er uenige med flertallets vurderinger, kan ta dissens,

og denne vil offentliggjeres med en kortfattet skriftlig begrunnelse i
protokollen ogivurderingene som publiseres samtidig som beslutningen.
2023 var alle komiteens beslutninger enstemmige. For & underbygge at
komiteen opptrer som et samlet kollegium, 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 pengepolitikk
og finansiell stabilitet. Den omhandler blant annet hvilke oppgaver komiteen har, og hvordan mgter,
saksbehandling og protokollering skal h&ndteres, se «Forretningsorden for pengeplitikk og finansiell
stabilitet».
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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

| de fleste land er sentralbankens formal fastsatt gjennom lov av politiske
myndigheter, se tabell 2.1. Loven angir da gjerne et overordnet mal om &
bevare pengenes verdi eller prisstabilitet. Stortinget fastsetter formalene
for Norges Banks virksomhet i sentralbankloven. Gjeldende fra 1. januar
2020 fikk Norge en ny sentralbanklov. | mange land blir lovens formal
utdypet med mer presise, operasjonelle mal, slik deti Norge er gjort i
bestemmelse om pengepolitikken fra 2018. | enkelte andre land er dette
blitt gjort i tidsavgrensede avtaler mellom regjeringen og sentralbank-
sjefen (blant annet i Canada og Australia), eller ved at regjeringen sender
et oppdragsbrev til sentralbanken (Storbritannia og New Zealand).

| enkelte land er det sentralbanken selv som presiserer det operative
malet for banken. Det gjelder for eksempel Den europeiske sentralban-
ken (ESB), Sveriges riksbank' og den amerikanske sentralbanken.

Men ogsa for disse sentralbankene mé det operative mélet som bankene
selv setter, veere innenfor de rammer loven setter.

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

Regjeringen har fastsatt et inflasjonsmal for pengepolitikken gjennom en
bestemmelse til sentralbankloven.? Norge har hatt et inflasjonsmal for
pengepolitikken siden 2001. Se ramme pé side 12 for en gjennomgang

av pengepolitikken i Norge i et historisk perspektiv. | bestemmelse om
pengepolitikken fra mars 2018 er ordlyden:

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

Det operative méalet for pengepolitikken skal vaere en arsvekst i
konsumprisene som over tid er neer 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 sentralbanker fritt til & fastsette sine virkemidler. Nar en snakker om

1 Ifelge den nye sentralbankloven gjeldende fra 1. januar 2023 skal Riksbanken, n& med godkjenning fra
Riksdagen, spesifisere inflasjonsmalet med hensyn til niva og hvilket méal pa inflasjonen som skal brukes.
Som tidligere vil Riksbanken ta initiativet til spesifiseringen. Forskjellen er at Riksdagen skal godkjenne
denne presiseringen fgr den blir gjeldende.

2 INorge suppleres normaltlover med bestemmelser/forskrifter.
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sentralbankuavhengighet, er det forst og fremst virkemiddeluavhengighet < Kapittel 2 )
— ikke maluavhengighet — en mener.

| praksis er ikke forskjellen mellom virkemiddeluavhengighet og mal-
uavhengighet like stor som i prinsippet. Ofte er ikke méalene helt presist
formulerti mandatene for pengepolitikken. | tillegg mé ulike mal avveies
mot hverandre. Det innebaerer at sentralbanken selv méa presisere, eller
operasjonalisere, mélene og foreta avveiingene. Jo mindre presise
malene for pengepolitikken er, eller jo flere mal sentralbanken har, jo mer
kan en si at sentralbanken er maluavhengig. Et inflasjonsmal for penge-
politikken impliserer stgrre grad av maluavhengighet for sentralbanken
enn for eksempel et mal om fast valutakurs, fordi inflasjonsstyring i stor
grad innebeerer skjgnnsmessige avveiinger mellom ulike hensyn, mens
renten under et fastkursregime i hovedsak er gitt av utenlandsk rente og
forholdene i valutamarkedet.

[ tillegg til de tradisjonelle pengepolitiske malene — prisstabilitet og real-
gkonomisk stabilitet — har enkelte sentralbanker de siste &rene ogsé lagt
mer vekt pd andre hensyn, som klimaendringer og inntekts- og formues-
fordeling. Slike hensyn er vanligvis ikke direkte spesifisert i sentral-
bankers mandater, men mange sentralbanker har mandater med formu-
leringer om & stgtte opp om den gvrige politikken til landets myndigheter.
Rammen pé side 45 gir en neermere beskrivelse av hvordan sentral-
banker tar klimahensyn i sine pengepolitiske rammeverk.

Sentralbankuavhengighet stiller krav til demokratisk ansvarliggjegring.
Dette kravet er ogsé fastsatt i bestemmelse om pengepolitikken, der § 4
sier at Norges Bank jevnlig skal offentliggjere de avveiingene som ligger
til grunn for den operative gjennomfgringen av pengepolitikken. Hvordan
sentralbanken presiserer malene og avveiingene er en viktig del av en
slik ansvarliggjering. | tillegg er slike presiseringer viktige for deninterne
beslutningsprosessen og for & bidra til 8 gjgre pengepolitikken mer
effektiv. | dette kapittelet skal vi gd inn p& hvordan de ulike malene og
hensynene som er fastsatt i mandatet kan presiseres og hvordan
avveiingene mellom dem kan gjeres i praksis.

TABELL 2.1 Pengepolitikken i ulike land

Formalet for sentralbanken Operasjonalisering Mandatet for pengepolitikken

Australia «.contribute to: Malet for pengepolitikken blir | den seneste avtalen fra september 2016
- the stability of the currency of Australia; neermere definertisamarbeid star det: «They agree that an appropriate
-the maintenance of full employmentin mellom regjeringen og sentral- goalisto keep consumer price inflation
Australia; and banken og dokumenteresidenfelles between2and 3 per cent, on average over
-the economic prosperity and welfare of avtalen «Statement on the Conduct time. Det vises til at denne formuleringen gir
the people of Australia.» of Monetary Policy». sentralbanken fleksibilitet «to set its policy
Reserve Bank of Australia Act (1959) so as bestto achieve its broad objectives,

including financial stability».

Canada «..to promote the economic and financial Det operative inflasjonsmalet Den seneste avtalen er fra desember 2021.
welfare of Canada.»' defineresisamarbeid mellom Den viderefarte etinflasjonsmal p& 2 pst
Bank of Canada Act (1934) regjeringen og sentralbanken malt som midtpunktietintervall p41-3 pst.
og nedtegnesien felles avtale. Neste avtale vilinng8s innen utgangen av

Inflasjonsmalet evalueres, og avtalen = 2026.
fornyes hvert femte ar.
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Formalet for sentralbanken Operasjonalisering Mandatet for pengepolitikken

Euro-omréadet

Island

Japan

New Zealand

Norge

Storbritannia

Sveits

Sverige

USA

«...to maintain price stability. Without
prejudice to the objective of price stability,
it shall support the general economic
policies in the Union with a view to
contributing to the objectives of the Union
as laid down in Article 3 of the TEU?».

«..shall promote price stability, financial
stability and sound and secure financial
activities.»

Act on the Central Bank of Iceland (2019)

«..aimed at price stability, thereby
contributing to the sound development of
the national economy.»

Bank of Japan Act (1997)

«-the economic objective of achieving
and maintaining stability in the general
level of prices over the medium term; and
- the financial objective of 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 hey 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)

«Det overordnade malet for Riksbanken
ar att uppratthalla varaktigt lag og

stabil inflation (prisstabilitetsmalet).
Utan att &sidosatta prisstabilitetsmalet
skal Riksbanken dessutom bidra till en
balansert utveckling av produktion och
sysselsattning (realekonomske hansyn).
Riksbanken skall ocksa framja ett sakert
och effektivt betalingsvasende».
Riksbanklagen (2022)

«..s0 as to promote effectively the goals of
maximum employment, stable prices, and
moderate long-term interest rate.»
Federal Reserve Act (1977)

ESB presiserer selv inflasjonsmalet.
Gjeldende strategi ble vedtattijuli
2021. Neste strategigjennomgang
planleggesi2025.3

Med godkjenning fraregjeringen kan
sentralbanken erklzere et kvantitativt
malet for inflasjonen.

Banken presiserte selv et mal for
prisstabilitet i januar 2013.

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

Operasjonalisering av stabil
pengeverdier gittien egen
bestemmelse om pengepolitikken
framars 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 avgjer selv hvordan
formuleringene i sentralbankloven
skal forstas.

Federal Reserve presiserer selv sitt
todelte mandat. Det ble fgrste gang
gjorti2012.4 FOMC oppga da at de
vurderte et langsiktig mal pd 2 pst
inflasjon som forenlig med malet

om prisstabilitet. Fed lanserte en
gjennomgang av det pengepolitiske
rammeverketi2019. FOMC

legger opp til en gjennomgang av
rammeverket omtrent hvert femte ar.

Et symmetrisk inflasjonsmal p& 2 pst.
Ijuli2021la banken ogséa frem en
klimarelatert handlingsplan. ESB vil nd ta
hensyn til faktorer knyttet til klimai sine
pengepolitiske analyser.

Malet er definert som en tolvmanedersvekst
i konsumprisindeksen p& 2% pst.

Inflasjonsmalet er en arlig vekst i KPI pa 2
pst.

Seneste «remit» er fra 20. desember 2023.
Inflasjonsmalet ble viderefgrt til en inflasjon
iintervallet 1-3 prosent p& mellomlang sikt.
Malet er & holde fremtidig inflasjon naer et
midtpunkt pa 2 prosent.

Det operative malet for pengepolitikken skal
veere en arsvekst i konsumprisene som over
tid er neer 2 pst. Inflasjonsstyringen skal
veere fremoverskuende og fleksibel, slik at
den kan bidra til hey og stabil produksjon

og sysselsetting samt til & motvirke
oppbygging av finansielle ubalanser.

Seneste «remit» er franovember
2024.Her ble inflasjonsmalet pad 2 pst
viderefert. I tillegg ble det bekreftet at
«the government’s economic policy is to
restore broad-based and resilient growth
built on strong and secure foundations.
Price and financial stability are essential
pre-requisites to achieve this objective in all
parts of the UK and sectors of the econo-
my, providing the stability required for
investment and reform to help businesses
to thrive and to help keep the cost of living
low for families.»

Banken fastla sin gjeldende pengepolitiske
strategii desember1999. Malet for
prisstabilitet er en vekst i KPl pa under 2 pst
per ar.

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

Etter gjennomgangen av rammeverket ble
detiaugust 2020 gjort to viktige endringer.
Fed ser na pdinflasjonsmalet pd 2 pst. som
et gjennomsnittlig mal. Tidligere reagerte
Fed pé& «deviations» i sysselsettingen

fra bankens estimerte «kemployment’s
maximum level». Banken vil n& kun reagere
pa «shortfalls» i sysselsettingen fra dette
nivaet.

1 SeBankof Canada Act (sentralbankloven)innledes med et avsnitt om hvorfor sentralbanken ble opprettet, men loven haringen formalsbestemmelse.

2 Treaty on European Union.

3 SeECB(2021a).

4 Statementon Longer-Run Goals and Monetary Policy Strategy. Federal Open Market Committee (FOMC). Oppdateres p& FOMCs mgte i januar hvert ar.
Fremtilog med 2019 ble «statementet» bekreftetijanuar hvert &r med kun mindre revisjoner.
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Malet for pengepolitikken i et historisk
perspektiv

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

Systemet med fast valutakurs brgt sammen i desember 1992. Etter det
fortsatte Norge & styre mot et mer fleksibelt valutakursmal. Selv om det
ikke var en korridor som kronekursen skulle ligge innenfor, var det den
lapende utviklingen i kronekursen som i hovedsak bestemte innretningen
av pengepolitikken frem til 1999. Da Svein Gjedrem overtok som sentral-
banksjef 1999, la Norges Bank om det pengepolitiske handlings-
monsteret. | stedet for at en i rentesettingen skulle fokusere pa den
lapende 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, méa vi over tid ha en pris- og
kostnadsvekst som er pd linje med eurolandene. Samtidig ma penge-
politikken ikke bidra til nedgangstider av en art som kan svekke tilliten til
kronen».? | praksis ble pengepolitikken innrettet tilsvarende et inflasjons-
malsregime.

Inflasjonsma&l som operasjonelt mal for pengepolitikken ble mandatfestet
29. mars 2001. Den nye forskriften innebar ingen vesentlig endring i det
pengepolitiske handlingsmgnsteret sammenliknet med den politikken
som var fgrt de to foregédende &rene.?

Forskrift om pengepolitikken av 29. mars 2001 - § 1

«Pengepolitikken skal sikte mot stabilitet i den norske krones
nasjonale og internasjonale verdi, herunder ogsé bidra til stabile
forventninger om valutakursutviklingen. Pengepolitikken skal samtidig
understgtte finanspolitikken ved & bidra til & stabilisere utviklingen i
produksjon og sysselsetting.

Norges Bank forestar den operative gjennomfaringen av
pengepolitikken.

Norges Banks operative gjennomfering av pengepolitikken skal i
samsvar med ferste ledd rettes inn mot lav og stabil inflasjon. Det
operative mélet for pengepolitikken skal veere en arsvekst i konsum-
prisene som over tid er neer 2,5 pst.

Det skal i utgangspunktet ikke tas hensyn til direkte effekter p&
konsumprisene som skyldes endringer i rentenivéet, skatter, avgifter
og seerskilte, midlertidige forstyrrelser.»

1 Seforeksempel Alstadheim (2016).
2 Se Gjedrem (1999).

Se Kleivset (2012) side 40: «For selve rentesettingen var den formelle omleggingen mindre viktig, ‘ettersom
det allerede var etablert et handlingsmegnster i pengepolitikken som var konsistent med inflasjonsmal’,
som Svein Gjedrem i ettertid har uttrykt det.»
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Et mal om & bevare pengenes verdi kom til utrykk gjennom den pengepo-
litiske forskriften fra 2001, men var ikke nevnt i gjeldende sentralbanklov
fra1985. Forskriften ga en klarere formell og institusjonell forankring av
pengepolitikken, noe som bidro til sterre grad av ansvarliggjering. Norges
Bank uttalte seg om utkastet til ny forskrift og om konsekvensene for utg-
velsen av pengepolitikken i et brev til Finansdepartementet 27. mars 2001.
| brevet skrev Norges Bank at

«[d]et har veert tillit til utgvelsen av pengepolitikken. Det vil likevel kunne
lette kommunikasjonen av norsk pengepolitikk at Regjeringen na tallfester
et mal for prisstigningen, i trdd 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 & p&
det eurolandene siktet mot, det vil siom lag 2 prosent.* Om selve méail-
tallet, skrev Norges Bank i brevet til Finansdepartementet: <Malet om en
inflasjon over tid neer 2,5 prosent er noe hayere enn mélene for pris-
utviklingen i Sverige, Canada og euroomrédet, men pé& linje med
tilsvarende mél i Storbritannia og Australia. Malet er ogsd om lag som
gjiennomsnittet for prisstigningen i Norge i 1990-4rene.»

Valget av 2,5 prosent ma ses i lys av innfasingen av oljeinntektene, som
ville medfere en realappresiering. Ved & velge et litt hgyere inflasjonsmal
enn det gjennomsnittet av handelspartnerne siktet mot, gansket 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.®

| Finansmarkedsmeldingen som ble lagt frem varen 2016 varslet Finans-
departementet at de ville vurdere behovet for modernisering av mandatet
for pengepolitikken.® Finansdepartementet mente ordlyden i forskriften fra
2001 var preget av de utfordringene som var aktuelle den gangen.’ | Igpet
av perioden som hadde gétt, hadde tenkningen om pengepolitikken og
maten den ble praktisert p& endret seg. En gnsket & bringe mandatet i
samsvar med hvordan pengepolitikken ble utavd.8®

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

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

8 2 Norges Bank forestar den operative gjennomfaringen av
pengepolitikken.

4  Den europeiske sentralbanken definerte «prisstabilitet» som en arlig veksti den harmoniserte konsum-
prisindeksen p& under 2 prosent. Det ble senere presisert til xunder, men nser 2 prosent».

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

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

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

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

For en nzermere beskrivelse av erfaringene med pengepolitikken i Norge siden 2001, se Norges Bank (2017).

© o N o o

10 Fral.januar 2020 ble forskriften for pengepolitikken fra 2. mars 2018 erstattet av bestemmelse om
pengepolitikken uten at detinnebar noen endring i formuleringene.
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§ 3 Det operative mélet for pengepolitikken skal veere en &rsvekst i
konsumprisene som over tid er naer 2 pst. Inflasjonsstyringen skal
veere fremoverskuende og fleksibel, slik at den kan bidra til hay og
stabil produksjon og sysselsetting samt til & motvirke oppbygging av
finansielle ubalanser.»

De viktigste endringene besto i at inflasjonsmalet ble satt til 2 prosent,
mot tidligere 2,5 prosent. Formuleringen & bidra til hay og stabil
produksjon og sysselsetting erstattet formuleringen fra forskriften i 2001
om & bidra til & stabilisere utviklingen i produksjon og sysselsetting.
Ordet «hay» 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 i gjen-
nomfgringen 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. Finans-
departementet mente imidlertid at det er gode argumenter for & tone ned
kronekursen og kursforventningene som mali seg selv." Erfaringer har
vist at kronen kan vaere en nyttig stetdemper nar gkonomien blir truffet av
forstyrrelser. | den nye bestemmelsen er det ingen henvisninger til
kronen.

| 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. | den nye sentralbank-
loven star fglgende:

§ 1-2. Formalet for sentralbankvirksomheten

(1) Formalet for sentralbankvirksomheten er & opprettholde en stabil
pengeverdi og fremme stabilitet i det finansielle systemet og et
effektivt og sikkert betalingssystem.

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

1 SeFinansdepartementet (2018).
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2.1 «Lav og stabil inflasjon»

2.1.1 Faglitteratur og internasjonal praksis

Hoy inflasjon har store kostnader for samfunnet. Nar prisveksten er hay,
har den ogséa en tendens til & variere mye. Hgy og variabel inflasjon
skaper usikkerhet om pengenes fremtidige verdi og gjer gkonomisk
planlegging mer krevende. Usikkerheten kan ogsa fere til at langsiktige
investeringer ma vike for investeringer med kortere horisont. Nar prisene
stiger raskt, blir det vanskeligere & skille prissignaler i form av endringer i
relative priser fra en gkning i det generelle prisnivaet. Da mister prisene
mye av sin informasjonsverdi. Hgy inflasjon kan ogsa fare til ugnskede
endringer i relative priser fordi noen priser endres sjeldnere enn andre.
For eksempel vil raske og uventede prisgkninger ofte fgre til endringer i
reallennen fordi det normalt tar tid fer nominelle lanninger justeres. Det
rammer seaerlig husholdninger med lave inntekter.

En viss inflasjon kan imidlertid veere gunstig for skonomien. Det kan blant
annet lette en omstilling ved at reallgnninger kan reduseres uten at
nominelle lanninger m& kuttes. | tillegg gir en viss inflasjon starre
handlingsrom i pengepolitikken, fordi det er en grense for hvor langt

ned styringsrenten kan settes for den ikke lenger far gjennomslag til
bankenes renter. Fordi pengepolitikken i liten grad kan pavirke likevekts-
realrenten?, vil hgyere inflasjon over tid gi et hgyere nominelt renteniva
og dermed en stgrre avstand til den nedre grensen. Hvis inflasjonen blir
for lav, gker ogsa risikoen for at skonomiske tilbakeslag kan bli forsterket
gjennom at realverdien av gjeld gker.

Rundt arsskiftet 2021/22 gkte inflasjonen i de fleste land, blant annet som
folge av problemer pé tilbudssiden i gkonomien i form av flaskehalser i
produksjon og frakt av varer, og som fglge av hgye energipriser. Det ble
diskutert blant skonomer om gkningen i inflasjonen var midlertidig eller
om den kunne vare ved. Men fgr gkningen i prisveksten, hadde inflasjonen
i lengre tid tendert mot & veere lavere enn sentralbankenes inflasjonsmal.
Mange sentralbanker hadde veert bekymret for dette. Hovedgrunnen for
denne bekymringen er nedgangen i likevektsrealrenten, som gir redusert
handlingsrom i pengepolitikken p& grunn av den nedre grensen for sty-
ringsrenten. Hvis inflasjonen blir for lav, vil utfordringene ved lav
likevekstrealrente forsterkes.

Flere sentralbanker har vurdert ulike strategier for & motvirke risikoen for
at inflasjonen blir for lav, og for at inflasjonsforventningene fester seg pa
et nivd som er lavere enn malet. Federal Reserve (Fed) i USA er den sen-
tralbanken som har gatt lengst i sin strategi pa dette omradet. De revi-
derte sin strategii august 2020 og innfgrte et mal for giennomsnittlig
inflasjon. Med et méal for gjennomsnittlig inflasjon, vil sentralbanken, etter
at inflasjonen har ligget under méalet en periode, sikte mot & bringe infla-
sjonen noe over malet senere for & «gjare opp» for at inflasjonen har veert

3 Likevektsrealrenten, eller den ngytrale realrenten, betegner den renten som skaper balanse mellom
ettersporselen og produksjonskapasiteten.
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for lav.* En slik «overshooting» gjer at gjiennomsnittlig inflasjon kommer
neermere malet, ogi prinsippet kan det gi en bedre forankring av infla-
sjonsforventningene.® Strategien for «overshooting» var imidlertid
asymmetrisk; Fed la ikke opp til & bringe inflasjonen under mélet etter at
den steg kraftig fra 2021.

Na&r det gjelder hvilke priser, eller hva slags prisindeks, som bar stabili-
seres, er det noe ulike resultater i faglitteraturen. Ifglge ny-keynesiansk
teori, som har hatt stor betydning for tenkningen rundt moderne penge-
politikk, ber pengepolitikken stabilisere de prisene som er mest «stive», i
betydningen at de ikke endres ofte selv om markedsforhold og kostnader
kan variere.” | modeller der det er fullt gjennomslag fra valutakursen til
prisene pa importerte varer, sier teorien at pengepolitikken bar stabilisere
prisveksten pad innenlandske varer og tjenester, og ikke konsumpris-
indeksen (KPI).2 Dersom det er prisstivheter ogsa p& importerte varer
(gradvis kursgjennomslag), bar ogsa prisene pad importerte varer stabili-
seres. Generelt sier teorien at de prisene med sterst grad av prisstivhet
ber ha heyest vekt i den prisindeksen som sentralbanken soker &
stabilisere.®

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

4 |sitt «Statement on Longer-Run Goals and Monetary Policy Strategy» skriver Fed: «[Tlhe 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.» Se FED (2020).

5 SeRgisland (2017) for en naermere beskrivelse av mal for gjennomsnittlig inflasjon.
Se Clarida (2022).

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

8 Se Gali og Monacelli (2005).
9 Se Aoki(2001).

Norges Bank Norges Bank Memo 3/2024

C

Kapittel 2

)

16



TABELL 2.2 Inflasjonsstyring i ulike land

Todelt
Land mandat Malhorisont

Australia KPI2-3% Mellomlang sikt

Canada nei KPI2%' Mellomlang sikt

Euro- omradet nei HKPI? 2% Mellomlang sikt

Island nei KPI12,5% Gjennomsnitt

Japan nei KPI12% Mellomlang til lang sikt

New Zealand ja KPI2%' Mellomlang sikt

Norge nei KPI 2% Vilavhenge av forstyrrelsene som har
inntruffet

Storbritannia nei KPI2% Til enhver tid, men, avhengig av for-
styrrelsene som gkonomien blir utsatt for

Sveits nei KPI, mindre enn2%  Mellomlang sikt

Sverige nei KPIF® 2% Normaltto ar

USA ja PCE*igjennomsnitt = Mellomlang sikt

2% over tid

T Punktmé&l med et toleransintervall pa +1prosentpoeng.

2 Harmonisert konsumprisindeks.

3 KPImedfastrente (effektene avendrede boliglansrenter er ikke med).
4 Personal Consumption Expenditure deflator

Selv om det er KPl som er mélvariablen, kan det i den operasjonelle
utevelsen av pengepolitikken veere hensiktsmessig & fokusere péa
indikatorer for den underliggende prisveksten. Grunnen er at det ofte
inntreffer kortsiktige forstyrrelser til KPl som i liten eller ingen grad
pavirker prisveksten lenger frem, og som sentralbanken derfor gnsker
a «se gjennom» for ikke 8 skape ungdige svingninger i produksjon og
sysselsetting.

A bruke en indikator for underliggende inflasjon kan ogsa vaere nyttig i de
pengepolitiske avveiingene for & skille «xnyheter» fra «stgy» i utviklingen

i prisveksten. Mange sentralbanker bruker derfor ofte mal pa under-
liggende inflasjon, som en operasjonell rettesnor for pengepolitikken.
Det er mest vanlig & 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 under-
liggende inflasjon.'® Den australske sentralbanken gjar i sin pengepoli-
tiske rapport rede for utviklingen i den underliggende inflasjonen ved &
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 pen-
gepolitikken skal veere en arsvekst i konsumprisene som over tid er naer 2
pst». Malvariabelen er altsa KPI, og maltallet er 2 prosent.'® Ordene «over

10 Se Bank of Canada (2016).

11 Se Reserve Bank of Australia (2019).

12 Se Fay ogHess (2016).

13 Frainnfgringen avinflasjonsmaleti2001frem til 2018 var méltallet 2,5.
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tid» og «naer» er ikke neermere presisert i bestemmelsen, men gjenspei-
ler to forhold:

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

(i) Det vil genereltinntreffe ulike typer forstyrrelser som gjer at ulike
mal ma veies opp mot hverandre pa kort sikt. Selv om sentral-
banken hadde kunnet kontrollere inflasjonen perfekt, ville det
likevel ikke veert riktig & holde inflasjonen pa malet til enhver tid.

Sélenge det er tillit til at inflasjonen vil veere lav og stabil, vil svingninger i
prisveksten rundt malet trolig ikke ha vesentlige samfunnsgkonomiske
kostnader, slik Norges Bank vurderer det. Samtidig vil denirentes-
ettingen legge vekt pa & unnga store og vedvarende avvik fra inflasjons-
malet, bade pa over- og undersiden. Méalet er symmetrisk; Norges Bank
vil, alt annet likt, sgke & bringe inflasjonen like raskt tilbake til malet nar
prisveksten er over malet som nar den er under mélet.

De fleste sentralbanker opererer med en viss tidshorisont for & né infla-
sjonsmalet, for eksempel en toarshorisont, se tabell 2.2. Generelt vil imid-
lertid den optimale horisonten avhenge av typen forstyrrelser og starrel-
sen og varigheten av disse. Norges Bank har derfor valgt en fleksibel
horisont. Den aktuelle horisonten vil gjenspeile avveiingene i pengepoli-
tikken, som vi kommer tilbake til i avsnitt 2.4. Hvis for eksempel inflasjo-
nen har blitt hgyere enn méalet samtidig som mange er arbeidsledige, vil
Norges Bank normalt ha en lengre tidshorisont for & bringe inflasjonen
tilbake til malet enn nar det er bedre balanse i arbeidsmarkedet. | de pen-
gepolitiske rapportene vises den aktuelle tidshorisonten for nar banken
anslar at inflasjonen kommer tilbake til malet.

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 veert mest brukt som
bankens hovedindikator for underliggende inflasjon.'* Energiprisene i
Norge, og da seerlig elektrisitetsprisene, er sveert volatile. Det er grunnen
til at KPI-JAE brukes som Norges Banks hovedindikator for underliggende
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 veere enkelte midlertidige forstyrrelser
til KPI-JAE som en i pengepolitikken velger 8 se gjennom, og som en
indikator for underliggende inflasjon ideelt sett burde korrigert for.
KPI-JAE inkluderer volatile matvarepriser (szerlig frukt og grent) og
volatile flypriser, som det ofte kan vaere riktig & se bort fra. Samtidig kan
det veere trendmessige endringer i energipriser som KPI-JAE ikke fanger

14 Fra2008til 2013 var det KPIXE som ble brukt som hovedindikator for underliggende inflasjon.
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opp, men som man gnsker & ta hensyn til."® Atingen enkeltindikator for
underliggende inflasjon er ideell, tilsier at man bar se pa flere ulike
indikatorer og bruke skjgnn. For kommunikasjonsformal kan det likevel
veere hensiktsmessig 8 velge én hovedindikator.

Hvorvidt Norges Bank vil reagere nar enkeltpriser endres mye, avhenger
ikke av om pengepolitikken kan pavirke kilden til endringene. For eksempel
kan ikke pengepolitikken pavirke prisene pad importerte varer i utenlandsk
valuta. Men gjennom & dempe eller gke aktivitetsnivaet i skonomien, kan
sentralbanken bidra til & motvirke at endringer i priser pa enkeltvarer
smitter overiandre priser og lanninger. Og selv om Norges Bank ikke kan
pavirke internasjonale priser i utenlandsk valuta, kan den pavirke valuta-
kursen. En gkning i styringsrenten fgrer normalt til en sterkere krone og
dermed lavere vekst i prisene pdimportvarer. Kilden til forstyrrelser har
imidlertid betydning for hvordan en reagerer, fordi ulike typer forstyr-
relser gir forskjellig grad av konflikt mellom de ulike hensynene i penge-
politikken. Se kapittel 3.4 for en neermere omtale av reaksjonen pa ulike
typer forstyrrelser.

15 Enindikator som skal fange opp dette er KPIXE som er KPI justert for avgiftsendringer og midlertidige
endringerienergiprisene. Den er konstruert pd samme mate som KPI-JAE, men tar hensyn til trendenii
energiprisene istedenfor & utelate energiprisene helt slik det gjeres i KPI-JAE.

Indikatorer for underliggende inflasjon’

Formalet med indikatorer for underliggende inflasjon er & renske ut forbi-
géende svingninger iinflasjonen og gi et mal i sanntid p& trendveksten i
konsumprisindeksen (KPI). Noen priser som inngar i KPI, har en tendens il
& variere mye fra en periode til en annen. Dette gjelder blant annet
energipriser, som kan stige mye i en periode for s& & falle i neste. En god
indikator p& underliggende inflasjon bar ha visse statistiske egenskaper.?
Den bar ikke avvike systematisk fra KPI, indikatoren bar veere mindre
volatil enn KPI og kunne predikere fremtidig utvikling i KPI. Den bear bli
publisert samtidig som KPI, og ikke bli revidert. | tillegg ber den veere lett
& forstéa for publikum. Det er ogsa en fordel om den blir publisert av en
uavhengig institusjon.

Norges Bank falger 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 inngdr i vr makrogkonomiske
hovedmodell NEMO, men andre indikatorer brukes i den lgpende
vurderingen av inflasjonen og kan ha betydning for anslagene for den
kortsiktige inflasjonsutviklingen.

1 Rammen er basert p& Husabg (2017a).
2 SeHusabg (2017a), Jonassen og Nordbg (2007), Roger (1998) og Wynne (1999).
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Figur 1Indikatorer for underliggende inflasjon
Tolvmanedersvekst. Prosent. Januar 2001 — april 2024
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Kilder: Statistisk sentralbyré og Norges Bank

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

o KPIXE: KPI justert for avgiftsendringer og uten midlertidige endringer i
energipriser. Basert p&4 SSBs tall, men beregnet og publisert av
Norges Bank.3

o KPI-XV: KPI justert for utviklingen i de atte mest volatile prisseriene pa
gruppeniva“. Energipriser blir helt ekskludert. For de gvrige sju® blir
gjennomsnittlig vekst de siste 6 eller 12 m&nedene inkludert. Basert pa
SSBs tall, men beregnet av Norges Bank.®

o Trimmet snitt (20%): Ulike undergrupper tas ut fra maned til maned.
Tolvmanedersendring pd undergruppenivé i KPl 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.

¢ KPIM: Konstruert ved & endre vektene i KPl pa gruppeniva. Hver vare-
gruppe far vekt basert pa hvor godt den historisk har anslatt samlet
KPI en méned frem. Bedre anslag gir stgrre vekt. Basert pa SSBs tall,
men beregnet av Norges Bank.”

o KPI-felles: Et mal p& den felles trenden i prisveksten pa tvers av pris-
seriene i KPI pa gruppeniva. En faktormodell blir brukt for & filtrere ut
prisveksten som skyldes sektorspesifikke arsaker og finne trenden som

3 SeHov(2009).

4 Pagruppeniva er KPldelt opp i 39 vare- og tjenestegrupper. PA undergruppeniva er KPl delt opp i 93 vare-
og tienestegrupper.

5 Flypriser, husholdstekstiler, frukt, kaffe, te og kakao, grennsaker, fisk, aviser, bgker og kontorutstyr.
Publiseres ikke regelmessig.
7 SeHov (2005).
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er felles for alle vare- og tjenestegruppene. Basert pa SSBs tall, men
beregnet av Norges Bank.8

o KPI sjelden: | indikatoren inngar undergruppene i KPI som i perioden
1999 til 2004 endret prisene sjeldnere enn hver 8,5 maned. Gruppene
utgjer til sammen om lag 25 prosent av vektgrunnlaget i KPI. | indika-
toren inngar de med sine respektive KPI-vekter, skalert til & summere
seg til 1. Basert pd SSBs tall, men beregnet og publisert av Norges Bank.

8 SeHusabg (2017).

2.2 «Hwey og stabil produksjon og
sysselsetting»

2.2.1 Faglitteratur og internasjonal praksis

Ainnrette pengepolitikken mot et inflasjonsmal betyr ikke at pengepoli-
tikken kun skal ta hensyn til inflasjonen. | mandatene til sentralbanker med
inflasjonsmal er det som regel formuleringer om at en ogsa skal ta hensyn
til realokonomisk stabilitet. Pa kort sikt kan det oppsta konflikter mellom
stabil inflasjon og stabilitet i realskonomien. Da mé sentralbanken foreta
en avveiing mellom disse.

Det er solid teoretisk grunnlag for at en stor del av gkonomiske sving-
ninger er forbundet med velferdskostnader og ber dempes ved hjelp av
motkonjunkturpolitikk.’® Arsaken er at konsumentene kan gnske hayt og
stabilt konsum, og at svingninger blant annet fgrer til ineffisient bruk av
ressurser. | de vanlige teorimodellene forutsettes 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. | modeller med en representativ hus-
holdning vil en lavkonjunktur bare medfere at husholdningen bruker litt
mindre tid pa arbeid. | mer realistiske modeller, der det antas imperfekt
risikodeling og friksjoner i arbeidsmarkedet, for eksempel at det er tid og
kostnader forbundet med & finne ny jobb, er det vesentlige velferds-
kostnader forbundet ved variasjoner i sysselsettingen. Pengepolitikken bar
da stabilisere sysselsettingen/arbeidsledigheten i tillegg til inflasjonen.”

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

Bade tilbudet og etterspgrselen etter arbeidskraft vil svinge som fglge av
konjunktursvingninger. | lavkonjunkturer, nar etterspgrselen etter

16 Se Galim.fl. (2007).1visse modeller er fluktuasjoner effisiente og skal ikke motvirkes, men slike modeller
bygger pa strenge og dels urealistiske antakelser, f.eks. at alle priser og Iznninger er fleksible.

17 SeBlanchard og Gali (2010).
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arbeidskraft er lav og utsiktene til & f& jobb er darlige, vil arbeidstilbudet
bli lavere enn sin underliggende trend. For eksempel kan unge velge & bli
stdende i utdanning fremfor & sgke arbeid. Motsatt vil arbeidstilbudet
periodevis bli hgyere enn den underliggende trenden nér ettersporselen
etter arbeidskraft er hgy og det er gode utsikter til & fa jobb.

Over tid begrenses sysselsettingen av den underliggende trendeni
arbeidstilbudet. Samtidig vil det alltid veere noe arbeidsledighet i
gkonomien. Det skyldes blant annet at det alltid vil veere noen som er
ledige en periode mellom jobber, og at arbeidsgiveres behov ikke fullt ut
samsvarer med kvalifikasjonene og Ignnsforventningene til dem som
gnsker jobb. | faglitteraturen omtales det som naturlig ledighet eller
likevektsledighet. Denne ledigheten kan endres over tid dersom struk-
tureniarbeidsmarkedet endres. Den underliggende trenden i tilbudet av
arbeidskraft fratrukket likevektsledigheten, kan vi omtale som syssel-
settingspotensialet. Dette kan tolkes som det nivaet pa sysselsettingen
som kan opprettholdes over tid. Dersom sysselsettingen blir veerende
over potensialet, vil det normalt oppsté et press slik at lsnnsveksten gker
og prisveksten kommer over inflasjonsmalet. Det kan imidlertid veere
kortsiktige svingninger i arbeidstilbudet som felge av konjunktursitua-
sjonen. Hvor mye et gitt avvik i sysselsettingen fra sysselsettings-
potensialet pavirker lannsveksten vil derfor kunne variere.

| den ny-keynesianske litteraturen antas det ofte at sysselsettings-
potensialet er lavere enn det samfunnsmessig optimale nivaet pa
sysselsettingen. Arsakene er at bedriftene har markedsmakt og
begrenser produksjonen for 8 oppné heyere fortjeneste ved & holde
oppe prismarginene, og at lsnnstakerne har markedsmakt og presser
opp leznningene til et hgyere niva enn det som gir full sysselsetting.

Det er vanlig & anta at en ekspansiv pengepolitikk kan gke produksjonen
og sysselsettingen pa kort sikt, men den kan ikke gke nivaet pa disse
permanent. A forsgke & holde sysselsettingen varig over sysselsettings-
potensialet, vil kun fare til hay lanns- og prisvekst.’® For & sikre pris-
stabilitet, ber ambisjonsnivaet for pengepolitikken veere & stabilisere sys-
selsettingen rundt det hgyeste nivaet som er forenlig med prisstabilitet
over tid.

| standardmodellene antas det gjerne at skonomiske forstyrrelser er
symmetriske rundt en trend. Pengepolitikken kan i disse modellene bare
pavirke variasjoner i produksjonen og sysselsettingen rundt disse
trendene. Stabiliseringspolitikk pavirker bare variansen til realgko-
nomiske variable — ikke gjennomsnittet.

| deler av faglitteraturen antas det i stedet at gkonomiske fluktuasjoner er
asymmetriske. Et rendyrket eksempel p& asymmetriske fluktuasjoner er
«plucking»-modellen, som ble lansert av Milton Friedman.'® | denne
modellen skapes konjunktursvingninger av negative sjokk som bringer

18 Se Kydland og Prescott (1977) og Clarida m.fl. (1999).

19 Se Friedman (1964, 1993). Se ogsa Dupraz m.fl. (2019) for empirisk stgtte og mikrofundament til «plucking»-
modellen.
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produksjonen og sysselsettingen under potensialet. Potensialet er
derfor et tak, og ikke et gjennomsnitt som i standardmodellene. Hvis
«plucking»-modellen stemmer, vil tradisjonelle mater 8 ansla potensialet
pé systematisk undervurdere potensialet.

Et annet eksempel pa asymmetri er at forekomsten av gkonomiske kriser
(for eksempel finanskriser) kan gjgre at lavkonjunkturer blir dypere og
mer langvarige enn hgykonjunkturer, blant annet p& grunn av hysterese-
effekter i arbeidsmarkedet? og fordi haye gjeldsnivaer kan dempe etter-
spgrselen over lengre tid og redusere investeringer.?' Dersom gkonomisk
politikk kan motvirke slike kraftige tilbakeslag, vil en oppnéa hayere gjen-
nomsnittlig niva p& produksjonen og sysselsettingen. En vesentlig del av
forskningen pa dette har dreid seg om pengepolitikkens rolle for & mot-
virke kriser. Vi vil komme naermere tilbake til dette i avsnitt 2.3.

Dersom et kraftig tilbakeslag forst har funnet sted, bar pengepolitikken i
utgangspunktet forsgke & bringe sysselsettingen tilbake til nivaet fra fer
tilbakeslaget. En utfordring med dette er at en slik politikk kan fgre til at
lonnsveksten kan skyte fart dersom det er hystereseeffekteriarbeids-
markedet. Med mindre eventuelle hystereseeffekter er permanente, kan
det veere formalstjenlig at en i pengepolitikken aksepterer at inflasjonen
blir h@yere enn méalet en periode, inntil forholdene pa arbeidsmarkedet
normaliseres. 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 8 veere
sveert langvarige eller permanente. Da ma pengepolitikken strammes
vesentlig til senere for & bringe inflasjonen til mélet.

| den grad slike asymmetrier som beskrevet over er til stede, kan penge-
politikken i prinsippet ikke bare bidra til & redusere variasjonen i produk-
sjonen og sysselsettingen, men ogs& med en aktiv stabiliseringspolitikk
bidra til at gjennomsnittlig produksjon og sysselsetting blir hgyere.

Internasjonalt er det bare sentralbanker med sakalte todelte («duale»)
mal som har eksplisitte mal om hgy sysselsetting. Federal Reserve (Fed) i
USA har et slikt todelte mal, der malene om hgy sysselsetting og pris-
stabilitet er likestilte. | USA er malet formulert som «maximum employment?3,
stable prices and moderate long-run interest rates». Sentralbanken
apneti2020 for at det kan veere nedvendig & sikte mot en inflasjon noe
over 2 prosent etter en periode med inflasjon under malet. Hensikten er &
oppné at inflasjonen i gjennomsnitt holder seg pa 2 prosent. Samtidig
presiserte Fed at mens banken tidligere reagerte pa «deviations» i sys-
selsettingen fra bankens estimerte «kemployment’s maximum level», vil
banken nd kun reagere pa «shortfalls» i sysselsettingen fra dette nivaet.

20 Hysterese dreier seg om at arbeidsledigheten fester seg pa et stadig hayere niva for hver konjunktur-
svingning i arbeidsmarkedet. En forklaring pa dette fenomenet er at arbeidsmarkedetien oppgangs-
konjunktur etterspor en annen eller en hgyere kompetanse enn den som blir overfladig i den forutgédende
nedgangskonjunkturen.

21 Se Blanchard m.fl. (2015).
22 Enslik strategiforeslas av blant andre Rudebusch og Williams (2016) og Ball (2015).

23 «Maximum employment» er presisert som det hgyeste sysselsettingsniva som er opprettholdbart
(«sustainable») over tid, se Williams (2012).
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Feds strategi sgker & forhindre at sysselsettingen faller under et maksi-
malt niva. Konsekvensen er at Fed ikke vil stramme til pengepolitikken
ene og alene om arbeidsmarkedet ser ut til & veere stramt.

| 2018 fikk sentralbanken pd New Zealand et nytt operasjonelt mal for
pengepolitikken lagt til malet om prisstabilitet. Banken skulle nd ogsé
«contribute to supporting maximum sustainable employment (MSE) ».24
Reserve Bank of New Zealand definerte selv «maximum sustainable
employment» som «the highest utilisation of labour resources that can be
maintained over time without generating an acceleration in inflation».2®
Malet om «maximum sustainable employment» ble likestilt med pris-
stabilitet, og banken fikk dermed formelt et todelt mandat.?®

[ 2023 fikk landet imidlertid en ny regjering som mente at endringen til et
dualt mandat i 2018 var feil, og at en burde gé tilbake til et system med
kun sgkelys pa prisstabilitet. Finansministeren uttalte: «With no hierarchy
of objectives, the introduction of a dual mandate heightened the risk of a
future policy error — with monetary policy led in multiple directions, even
as inflation embedded itself in the economy.» 27 Sentralbankloven fikk et
tillegg i desember 202328, hvor en gikk tilbake til kun et prisstabilitetsmal
for pengepolitikken.

Riksbanken fikk i 2022 en ny sentralbanklov som tradte i kraft fra 1. januar
2023.2° Som tidligere er prisstabilitet det overordnede malet, og uten &
sidestille det skal Riksbanken ta hensyn til den realgkonomiske utvik-
lingen. Riksbanken skal ogsé bidra til at det finansielle systemet er stabilt
og effektiv samt se til at allmenheten kan gjgre betalinger.

2.2.2 Norges Banks tolkning og presisering

At flest mulig skal ha en jobb, er et overordnet mal for den gkonomiske
politikken og avgjerende for velferden i samfunnet. A bidra til & holde
aktivitetsnivaet i gkonomien oppe, slik at s& mange som mulig kan finne
arbeid uten & matte lete for lenge, er et viktig hensyn ogséa i pengepolitik-
ken. Mandatet for pengepolitikken sier at Norges Bank skal bidra til hgy
og stabil produksjon og sysselsetting.

| utgvelsen av pengepolitikken gis ordet «hgy» en operasjonell tolkning
der det tas hensyn til hva pengepolitikken kan og ikke kan pavirke.
Ambisjonsnivaet for pengepolitikken méa veere realistisk. | trdd med andre
sentralbanker med tilsvarende malformulering, har Norges Bank tolket
«hey» som det hgyeste nivaet som er forenlig med prisstabilitet over tid.
Dersom en med ekspansiv pengepolitikk systematisk forsgker & bringe
sysselsettingen over dette nivaet, vil det kunne kreve en periode med
stram pengepolitikk og gkt arbeidsledighet senere for & gjenopprette
prisstabilitet. Det hgyeste nivadet som er forenlig med prisstabilitet over

24 Se Reserve Bank of New Zealand (2018a).

25 Se Reserve Bank of New Zealand (2018b).

26 Se Williams (2019).

27 Se Willis (2023).

28 Se «Reserve Bank of New Zealand (Economic Objective) Amendment Bill».
29 Riksbanken (2023a).
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tid er forst og fremst bestemt av strukturelle forhold som Ignnsdannelsen,
skatte- og trygdesystemet og befolkningssammensetning. Det hgyeste
opprettholdbare nivaet kan ikke observeres direkte, og det vil variere
over tid.

Som enindikator for hvordan vi vurderer produksjon og sysselsetting i
forhold til det hgyeste nivdet som er mulig & opprettholde over tid, anslar
Norges Bank et produksjonsgap. | anslaget p& produksjonsgapet legges
det seerlig vekt pa utviklingen i arbeidsmarkedet og en ser normalt
gjennom kortsiktige svingninger i arbeidsproduktiviteten. | bankens
operasjonelle tolkning av mandatet er det derfor vanligvis ingen konflikt
mellom hgy og stabil produksjon og hey og stabil sysselsetting.

Konjunktursvingninger er asymmetriske; lavkonjunkturer blir ofte dypere
og utvikler seg raskere enn hgykonjunkturer. I tillegg er de samfunns-
gkonomiske kostnadene ved konjunktursvingninger i seg selv asym-
metriske. Hgy arbeidsledighet har store og direkte kostnader bade i form
av tapt verdiskaping for samfunnet og i form av velferdsmessige konse-
kvenser for den enkelte som ikke finner arbeid. Hayt pressiarbeids-
markedet kan pa sin side medfgre kostnader for bedriftene i form av
ubesatte stillinger og ressurser brukt til rekruttering. Men disse kost-
nadene er trolig vesentlig mindre enn kostnadene ved hgy ledighet.

Mulige hystereseeffekter kan ogsa bidra til & gjere kostnadene ved
konjunktursvingninger asymmetriske. Dype og langvarige lavkonjunk-
turer kan gjegre at arbeidsledigheten fester seg pé et hgyt niva og at
mange arbeidssgkere etter hvert havner utenfor arbeidsmarkedet. Da
kan lanninger og priser skyte fart p et lavere sysselsettingsniva enn fgr
tilbakeslaget.

Norges Bank sgker & ta hensyn til asymmetrien i konjunktursvingningene
og kostnadene ved dem i sitt pengepolitiske reaksjonsmgnster. Ved &
motvirke at lavkonjunkturer blir dype og langvarige, kan pengepolitikken
bidra til at det gjennomsnittlige nivaet péa sysselsettingen over tid blir
hgyest mulig. Hvis det er tegn til at hystereseeffekter kan ha inntruffet etter
et tilbakeslag, kan det veere riktig & akseptere at inflasjonen midlertidig
kommer over mélet mens forholdene pé arbeidsmarkedet normaliseres.

Renten pavirker ulike grupper av husholdninger og ulike neeringer for-
skjellig. Pengepolitikken er ikke et egnet verktgy i fordelingspolitikken
eller til & pavirke enkeltnaeringer, fordi renten virker bredt og ikke kan
malrettes. Norges Bank vil likevel ta hensyn til hvordan pengepolitikken
pavirker ulike grupper av husholdninger og ulike neeringer, blant annet
fordi det har betydning for hvordan renten pavirker aktivitetsnivaet
samlet sett.
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Norges Banks anslag pa produksjonsgapet'

Norges Bank sine vurderinger av produksjonsgapet er basert pa et bredt
sett avindikatorer og modeller som over tid revideres og utvides. Vi
legger seerlig vekt pé utviklingen i arbeidsmarkedet. Produksjonsgapet er
definert som den prosentvise forskjellen mellom den faktiske og den
potensielle produksjonen i fastlandsgkonomien. Med potensiell produk-
sjon mener vi det hgyeste nivaet pa produksjon og sysselsetting som er
forenelig med prisstabilitet over tid. Metodene vi benytter for 8 estimere
og analysere produksjonsgapet i vart analyseapparat er basert pa en
antakelse om at konjunktursvingninger ikke pavirker potensiell produk-
sjon og at produksjonsgapet normalt vil veere neer null i anslagene
innenfor en horisont pa 5-10 &r. Teorier om hysterese og at konjunktur-
svingninger kan pavirke potensiell produksjon utfordrer denne forut-
setningen og innebeerer at det kan vaere andre mal pa potensiell
produksjon. Det finnes fa etablerte metoder for & estimere slike mal pa
produksjonspotensialet, men dette er et omrade vi arbeider med &
utforske.

Produksjonsgapet er ikke observerbart, og det eringen bred enighet om
den beste metoden for & estimere det. Ingen metoder er fri for svakheter,
og alle fremgangsmater innebeerer bruk av skjgnn. Ettersom det ikke
foreligger en fasit pa det faktiske produksjonsgapet, er det ogsa utfor-
drende & evaluere de ulike metodene for & ansla det.

Et godt mal p& produksjonsgapet bar likevel oppfylle visse kriterier.
Anslaget pa produksjonsgapet ber ha gode realtidsegenskaper. Det
betyr at anslaget pa produksjonsgapet historisk ikke endrer seg mye néar
vi far ny informasjon. En vanlig tolkning av den potensielle produksjonen
er den produksjonen som er forenlig med en stabil vekst i priser og
lanninger. | perioder hvor kapasitetsutnyttingen er hay, og sysselsettin-
gen vokser raskt relativt til arbeidsstyrken, er det en tendens til gkende
pris- og lennspress. Et godt mal pa& produksjonsgapet bar derfor gi infor-
masjon om den fremtidige utviklingen i inflasjon og Ignnsvekst. Et positivt
produksjonsgap innebeerer at gkonomien opererer over potensialet og
veksten etter hvert vil avta. Et godt estimat pa produksjonsgapet bar
derfor ogsa gi informasjon om den fremtidige produksjonsveksten. Pro-
duksjonsgapet bgr ogsé si noe om utviklingen i arbeidsledigheten, siden
arbeidsledigheten historisk har fulgt produksjonsgapet med et tidsetter-
slep.?

Mange metoder kan benyttes for & beregne produksjonsgapet.® Enkle
univariate metoder (statistiske filtere) kiennetegnes ved at de kun
utnytter informasjon om utviklingen i BNP. Det s8kalte Hodrick-Prescott
(HP) filteret er et eksempel pa en univariat metode.* Det finnes ogsa en
Rammen er basert pa Furlanetto m.fl. (2022).

Se Armstrong (2015) og Kamber m.fl. (2017).
Se Hjelm og Jonsson (2010) for en god oversikt.

A W N =

HP-filteret finner potensielt BNP ved & minimere differansen mellom faktisk og potensielt 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).
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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 anslagsegenskaper sammenlignet med
enkle univariate metoder som HP-filteret.

For & ansla produksjonsgapet tar Norges Bank utgangspunkt i et sett av
multivariate modeller. Gjennomsnittet av flere multivariate modeller har
jevnt over hatt bedre anslagsegenskaper enn enkeltmodellene.
Modellene utnytter informasjon om bade reelle og nominelle stgrrelser.
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 n&r produksjonsgapet
skal anslas.

En UC-modell tar utgangspunkt i at BNP kan dekomponeresi et produk-
sjonsgap og potensielt BNP. Begge er uobserverbare variabler. Det
spesifiseres i tillegg hvordan disse variablene utvikler seg over tid.

| estimeringen av disse ligningene, utnyttes informasjon om ulike varia-
bler: reallennsvekst, arbeidsledighet, foretaksinvesteringer, inflasjon,
kreditt og boligpriser. | Norges Bank estimerer vi atte ulike UC-modeller.
Disse skiller seg fra hverandre bade med hensyn til hvilken frekvens de
estimeres p4, hvilken informasjon som benyttes, estimeringsperiode 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 i 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 presentert i Pengepolitisk rapport (PPR) 1/24. Figur 1 0g 2 viser
anslagene som baserer seg péa de ulike UC-modellene. | figur 1utnyttes
informasjon om reallgnnsvekst, arbeidsledighet, foretaksinvesteringer og
inflasjon. | figur 2 utnyttes informasjon om utviklingen i kreditt og bolig-
priser. 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 godtitrad med
Norges Banks anslag péa kapasitetsutnyttingen over tid.

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

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

7 SeFurlanetto m.fl. (2022) for referanser.
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Figur 1TUC-modeller 1-6
Prosent. 1. kv. 1994 — 1. kv. 2024
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Figur 2UC-modeller 7-8
Prosent. 1. kv. 1994 — 1. kv. 2024
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Figur 3 SVAR-modeller
Prosent. 1. kv. 1994 — 1. kv. 2024
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Figur 4 Modellestimat, indikatorer og anslag pa produksjonsgap
Prosent. 2. kv. 2005 - 1. kv. 2024. Anslag 2. kv. 2024
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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 pé arbeidskraft i vart regionale nett-
verk, se figur 4. Vi vil fremover arbeide med & inkludere denne informa-
sjonenivart modellsystem. Figur 4 viser ogsa hva Okuns lov tilsier om
produksjonsgapet. Okuns lov er basert pé et estimert avvik fra trend i den
registrerte ledigheten som andel av arbeidsstyrken. Ettersom arbeids-
ledighet i seg selv representerer ledige ressurser i gkonomien er det en
neer sammenheng mellom kapasitetsutnytting og arbeidsledighet.

Vart anslag for produksjonspotensialet kan til enhver tid leses implisitt
fra anslagene pé produksjonsgapet sammen med de Ilgpende tallene

for produksjonen. Vi gjer likevel separate beregninger av utviklingen i
driverne av produksjonspotensialet, underliggende produktivitetsvekst,
og det hgyeste nivaet pa sysselsettingen som kan opprettholdes over tid
uten at lanns- og prisveksten tiltar (N*). Dette fungerer bdde som en
kryssjekk til anslagene pa produksjonsgapet og som en viktig input nar
vi anslar veksten i produksjonspotensialet fremover.

Nar vi anslar at sysselsettingen er over N* vil normalt kapasitets-
utnyttingen ogsa veere over et normalt niva. Nar sysselsettingen anslas

a veere under N*, ser virom for at sysselsettingen kan gke uten risiko for at
lonns- og prisveksten skyter fart. N*er estimerti en modell med 30 demo-
grafiske grupper pé tvers av alder, kjgnn og utdanningsniva.8 Anslagene
fremover baserer seg i hovedsak pa estimatene fra enkeltgrupper
sammen med befolkningsframskrivingene fra SSB. | tillegg gjgres det
vurderinger av virkningen av andre forhold, som for eksempel stremmen av
ikke-bosatte arbeidstakere. Anslagene for underliggende produktivitets-
vekst baserer seg p& observerte trender i produktivitetsveksten. De
historiske vekstratene og anslagene framover vises i tabell 1. Der ser vi en

8 Se Ellingsen m.fl. (2024) og Norges Bank (2024b).

Norges Bank Norges Bank Memo 3/2024

C

Kapittel 2

)

29



fallende trend i veksten til produksjonspotensialet. Den gjennomsnittlige
vekstraten fra 2010 til 2023 var 1,8 prosent, mot 3,1 prosent i de 15 arene
for. Anslaget for veksten fremover er enda lavere. Denne nedgangen er
drevet av lavere underliggende produktivitetsvekst.

TABELL 1Produksjon og produksjonspotensial’

Prosentvis endring fra foregdende ar

-2000 1002 208 o s o
3.1 1,9 0,5 1,2 1,3 1,6

BNP for Fastlands-Norge

Produksjonspotensialet 3,1 1,8 1,3 1,6 1,5 1,4
N* 0,8 11 0,8 1,0 0,9 0,8
Underliggende produktivitetsvekst 2,3 0,7 0,5 0,6 0,6 0,6

1 Bidraget fra veksten i N* og produktiviteten summerer seg ikke nadvendigvis eksakt til veksten i
produksjonspotensialet grunnet avrundinger.

Kapasitetsutnytting under koronapandemien

Vurderingen av produksjonsgapet gjennom koronapandemien var mer
krevende enn normalt. Vanligvis er det rimelig 8 legge til grunn at gko-
nomiens produksjonspotensiale vokser noksé jevnt og gjenspeiler
utviklingen i kapitalbeholdningen, befolkningen i arbeidsfer alder og
produktivitetsnivet i skonomien. Men nedstengningene av gkonomien i
2020 var et stort og uvanlig sjokk som bade pavirket tilouds- og etter-
sporselssiden i gkonomien.

Vilatil grunn at en del av fallet i BNP kunne tilskrives en midlertidig
nedgang i potensielt BNP. En del av produksjonsfaktorene i enkelte
neeringer var ikke tilgjengelig som felge av nedstengingen. For eksempel
kunne ikke realkapitalen utnyttes i bedrifter som var stengt ned.

P& den annen side var det en historisk gkning i arbeidsledigheten. Selv
om en stor del av oppgangen i arbeidsledigheten skyldes permitteringer,
okte ogsa den ordinzere ledigheten. Arbeidsledigheten gkte ogsa i
neeringer som ikke var direkte rammet av nedstengningen. Utviklingen i
arbeidsmarkedet indikerte derfor at det skonomiske tilbakefallet utlgste
ledig kapasitet i skonomien og dermed et negativt produksjonsgap.

Sagt pa en annen méate falt etterspgrselen i gkonomien mer enn tilbudet.
Det at koronakrisen bade reduserte potensiell produksjon og farte til et
negativt produksjonsgap er godtitrdd med vurderinger gjort av andre
sentralbanker.®

9 Seblantannet Bodnar m.fl. (2020).
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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.%°
Empiriske studier viser at finanskriser er forbundet med starre kostnader
enn vanlige tilbakeslag og at gjeldsdrevne oppgangskonjunkturer er
forbundet med dypere og mer persistente tilbakeslag og kriser (se ogséa
avsnitt 2.2), ofte omtalt som «credit bites back».3' Den globale finans-
krisen i 2008 viste at ustabiliteter i det finansielle systemet kan fa sveert
uheldige makrogkonomiske konsekvenser.

Det er et utbredt syn blant sentralbankgkonomer internasjonalt at
regulering og tilsyn av finansinstitusjoner, herunder makrotilsyn
(«macroprudential policy»), bgr veere farstelinjeforsvaret mot forstyrrel-
seridet finansielle systemet. Pengepolitikken kan bidra til & motvirke
oppbyggingen av finansielle ubalanser ved & «a lene seg mot vinden».
Nar det er fare for at finansielle ubalanser bygger seg opp, holdes renten
hayere enn den ellers ville veert. Hensikten vil veere & dempe nedside-
risikoen i gkonomien og dermed redusere risikoen for at finansielle
ubalanser utlgser eller forsterker tilbakeslag i skonomien.32 33

Siden finanskriser inntreffer relativt sjelden, er det empiriske grunnlaget
usikkert. Forskning tyder likevel p& 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 reaksjons-
meonster normalt skulle tilsi. Hvis renten systematisk holdes hgyere 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 politikkutgvere, om hvorvidt pengepolitikken bar «lene seg
mot vinden». En del konkluderer med at gevinsten i form av redusert
sannsynlighet og dybde pé krise av & «lene seg» hgyst sannsynlig er
mindre enn kostnadene ved denne politikken.2% Men det er ogsa studier
som viser at 8 «lene seg» i visse situasjoner kan veere gunstig, saerlig nar
dette gjores tidlig i en periode med sterk vekst i formuespriser og kreditt.3®
Blant de store internasjonale institusjonene har Bank of International
Settlements (BIS) over lengre tid argumentert for at sentralbanker bar

30 Se Taylor (2015).
31 SeJordam.fl.(2013).

32 Hensynet til finansiell stabilitet er primaert knyttet til risikoen for kraftige tilbakeslag i gkonomien, men det
kan ogsa veere andre grunner for & stabilisere finansielle variable. De siste &rene har faglitteraturen vist at
store svingninger i formuespriser, som for eksempel boligpriser, kan gi tilfeldige fordelingseffekter og
skape usikkerhet om fremtidige konsummuligheter.

33 Gevinsten er spesielt stor dersom akterene i gkonomien undervurderer risikoen for krise og hvis krise-
dynamikken forsterkes av de finansielle ubalansene. Se Gerdrup m.fl. (2016).

34 Se BIS (2016).
35 Se Svensson (2016), Ajello m.fl. (2016) og Pescatori og Laséen (2016).
36 Se Ajello m.fl. (2016) og Guorio m.fl. (2016).
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«lene seg mot vinden»®, mens Det internasjonale pengefondet (IMF) har
veert mer skeptisk til dette.38 Ulike resultater skyldes alternative forut-
setninger om sammenhengene i gkonomien og beregnede virkninger av
renten pa produksjon og inflasjonen pa den ene siden og finansielle
ubalanser og krisedybde p& den andre.

Hensynet til finansiell stabilitet praktiseres ulikt blant sentralbanker med
inflasjonsmal, men hovedtendensen er at pengepolitikken i liten grad blir
brukt til & motvirke finansielle ubalanser. Bank of Canada trakk i forbin-
delse med sin faste gjennomgang av rammeverket for pengepolitikken i
2016 en konklusjon som ligner p& 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». | 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 styringsren-
ten til & motvirke finansielle ubalanser, bortsett fra som en mulighet
dersom noe annet skulle vise seg ikke & fungere.*' | 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 assessments of the balance of risks, including risks to the financial
system that could impede the attainment of the Committee’s goals».

Den europeiske sentralbanken synes & &pne opp for mer fleksibilitet nar
det gjelder & reagere pa nedsiderisiko som kommer fra finansielle
ubalanser i sin pengepolitiske strategi*?. ESB skriver at: <The monetary
and financial analysis also provides for a more systematic evaluation of

37 Se Borio (2014) og Juselius m.fl. (2016). Se ogsé& Borio (2016) og Filardo og Rungcharoenkitkul (2016).

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

39 Se Bank of Canada (2016) i forbindelse med fornyelsen av inflasjonsmalet.
40 Se Bank of Canada (2021).

41 Se Yellen (2014), Brainard (2017) og Quarles (2019).

42 Se ECB(2021a).
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the longer-term build-up of financial vulnerabilities and imbalances and
their possible implications for the tail risks to output and inflation. »*3

Sveriges riksbank «lente seg mot vinden» i pengepolitikken fra om lag
midten av 2010 og noen &r i etterkant.*4 Banken var bekymret for rask
gkning i husholdningenes gjeld og i boligprisene over noe tid. For & bidra til
a dempe utviklingen i boligpriser og gjeld ble styringsrenten satt litt hayere
enn hva den ellers ville ha veert. Da inflasjonen etter en stund ikke hadde
steget som forventet, og inflasjonsforventningene falt, gikk Riksbanken
bort fra & «lene seg mot vinden» for & unnga at tilliten til inflasjonsmalet
skulle bli svekket. Styringsrenten ble satt til negative nivaerien periode og
alternative virkemidler ble etter hvert tatt i bruk, som kjgp av statsobliga-
sjoner. Se avsnitt 3.5 for en neermere omtale av alternative virkemidler.

De siste drene har det blitt mer vanlig & tallfeste risiko knyttet til finansielle
ubalanser ved hjelp av et sakalt «Growth-at-Risk»-rammeverk.*® Ramme-
verket er empirisk basert og kan brukes til & knytte indikatorer for finansi-
elle 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. hay vekst i boligpriser og kreditt) kan bidra til redusert ned-
siderisiko for skonomien pa kort sikt (rundt ett &r), men gkt nedsiderisiko
pa& mellomlang sikt (rundt tre &r). | en situasjon med svak utvikling i produk-
sjon, sysselsetting og inflasjon, m& det derfor gjgres en avveiing mellom
de positive gevinstene av ekspansiv pengepolitikk pa kort sikt og risikoen
for at sarbarheter bygger seg opp og gir gkt risiko for darlig maloppnaelse
lenger frem i tid. Motsatt kan kontraktiv pengepolitikk fgre til skt nedside-
risiko pé& kort sikt, men positiv gevinst ved at nedbelaning blant hushold-
ninger og foretak kan fgre til redusert risiko for tilbakeslag lenger fremii tid.
Dersom husholdninger og ikke-finansielle foretak er sveert sarbare i
utgangspunktet, kan det gi opphav til ekstra vanskelige avveiinger.#’

| praksis er det ikke lett 8 avgjere om sentralbanker i noen grad «lener seg
mot vinden» eller ikke, da pengepolitikken uansett bgr respondere pa
endringer i finansielle variable, fordi disse pavirker aktivitetsnivaet i
gkonomien. 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 fa inntrykk av i litteraturen og debatten.

2.3.2 Norges Banks tolkning og presisering

| den norske bestemmelsen om pengepolitikken star det at «inflasjons-
styringen skal veere fremoverskuende og fleksibel, slik at den kan bidra til
hay og stabil produksjon og sysselsetting samt til & motvirke oppbygging av
finansielle ubalanser» (var kursivering). Oppbygging av finansielle ubalanser
gker risikoen for et kraftig tilbakeslag frem i tid. Hensynet til & motvirke opp-

43 Se ECB (2021a).
44 SeIngves (2019).

45 Se f.eks. Adrian m.fl. (2019) og Aikman m.fl. (2019). For en empirisk anvendelse p& norske data se Arbatli m.fl.
(2020).

46 Se IMF (2017).
47 Se Liang og Adrian (2019).
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bygging av finansielle ubalanser er derfor i stor grad avledet av hensynet til
hay og stabil produksjon og sysselsetting over tid.

Pengepolitikken kan ikke ta hovedansvaret for & motvirke oppbygging av
finansielle ubalanser. Regulering og overvaking av finansinstitusjoner er
de viktigste virkemidlene mot forstyrrelser i det finansielle systemet.

Et vedvarende lavt renteniva kan gi grobunn til hgy risikotaking og rask
gjeldsoppbygging. Hay gjeld gjer husholdninger og foretak mer sérbare
for inntektsbortfall og gker risikoen for et kraftig tilbakeslag fremii tid.
Dersom det er tegn til at finansielle ubalanser bygger seg opp, kan hen-
synet til en stabil utvikling pa lengre sikt tilsi at renten holdes noe hayere
enn det hensynet til hgy og stabil sysselsetting pa kort sikt kunne tilsi.
Hvor mye hgyere renten settes, ma sees i sammenheng med annen
regulering og virkningen av denne.

A sette en hgyere rente for & motvirke oppbygging av finansielle ubalanser
kan ha kostnader i form av lavere etterspgrsel pa kort sikt. | de pengepoli-
tiske vurderingene veier Norges Bank hensynet til & redusere risikoen for
kraftige tilbakeslag pa lengre sikt opp mot hensynet til hgy og stabil sys-
selsetting pa kort sikt.

I mange situasjoner vil det veere liten grad av konflikt mellom hensynet til
a motvirke oppbygging av finansielle ubalanser og hensynet til stabilitet i
realgkonomien. For eksempel vil det i en oppgangskonjunktur veere en
tendens til at eiendomspriser og gjeld ogsa vokser raskt. Da vil en stram-
mere pengepolitikk bidra bade til gkt stabilitet pé kort sikt og redusert
risiko for kraftige tilbakeslag lenger frem. Tilsvarende, i en situasjon der
det er en akutt risiko for et kraftig tilbakeslag, vil ogsa bade hensynet til &
stabilisere realgkonomien og hensynet til finansiell stabilitet kunne tilsi &
sette ned renten raskt, fordi det kan motvirke et kraftig fall i formues-
priser, som kunne ha utlgst eller forsterket et tilbakeslag.

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

| en situasjon der finansielle ubalanser allerede har bygget seg opp, kan
det ogsa veere en konflikt mellom stabilitet p& kort og lengre sikt. En
hayere rente bidrar isolert sett til lavere gjeldsgrad, og dermed mindre
sarbarhet, et stykke frem i tid. Men dette hensynet ma avveies mot at
mange husholdninger og foretak pa kort sikt kan vaere mer sarbare for
rentegkninger og inntektsbortfall.
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Finansielle ubalanser er vanskelig & méle. Norges Bank benytter en rekke
ulike indikatorer basert p& utviklingen i formuespriser og kreditt for &
vurdere om finansielle ubalanser er i ferd med & bygge seg opp.*®

2.4 Avveiinger mellom malene

Avveiinger mellom ulike malsetninger i pengepolitikken er i stor grad
skjgnnsbaserte. Det kan likevel vaere grunner for & ha noen retningslinjer
for slike avveiinger i den pengepolitiske strategien. For det farste vil det
kunne gjgre den interne beslutningsprosessen 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 (ckaccountability»).

Som beskrevet over, nevher mandatet tre mal4°:

1. Konsumprisvekst neer 2 prosent over tid
2. Hey og stabil produksjon og sysselsetting
3. Motvirke oppbygging av finansielle ubalanser

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

2.4.1 Faglitteratur og internasjonal praksis

Gode avveiinger fordrer to egenskaper. For det forste skal det ikke veere
mulig & oppné bedre méaloppnaelse av ett av malene uten at det blir
darligere méloppnaelse av de andre. Det vil si at avveiingene ma veere
effisiente. For det andre ma graden av oppnéelse av de forskjellige malene
gjenspeile (i) sentralbankens vurdering av hvor viktig de ulike malene er,
(ii) effekten av pengepolitikken pé de ulike malene og (iii) hvilke type for-
styrrelser som har inntruffet (inkludert deres stgrrelse og varighet).

Ofte impliserer en effisient avveiing at inflasjonsgapet (differansen mellom
den faktiske inflasjonen og inflasjonsmalet pa 2 prosent) og produksjons-
gapet (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 gjere at bade inflasjonen
kommer neermere malet og produksjonen naermere det potensielle
nivaet. Dersom det er flere enn to mal, for eksempel at maniitillegg tar
hensyn til oppbygging av finansielle ubalanser, kan det veere situasjoner
hvor det er effisient at inflasjonsgapet og produksjonsgapet har samme
fortegn.5° | mange modeller med fremoverskuende, rasjonelle forvent-
ninger, vil det veere optimalt at gapene har samme fortegnien del
perioder etter at sjokket har funnet sted, ogsa nar det bare er to mal.>

48 For en oversikt over ulike indikatorer brukt i overvakingen av finansielle stabilitet, se Arbatli og Johansen (2017).

49 Som nevntiavsnitt 2.1 bruker vibegrepet mal om bade mal og hensyn.

50 Se Raisland og Sveen (2018).

51 Grunnentil det er at man kan oppnéa en gevinstidag ved & love & sette renten slik at begge gapene far
samme fortegnifremtiden. Hvis det f.eks. inntreffer et negativt inflasjonssjokk, vil virkningen pa inflasjonen
i dag bli mindre hvis sentralbanken binder seg til & sette en rente som gir hey inflasjon, og dermed positivt

produksjonsgap i fremtiden, fordi fremoverskuende bedrifter tar hensyn til det nar de fastsetter pris-
vekstenidag. Se Clarida, Gali og Gertler (1999).
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Pengepolitikken virker med et tidsetterslep, og den stgrste effekten av
renten pa inflasjon og BNP kommer vanligvis ett til to &r etter at renten
endres. Derfor er inflasjonsstyring i praksis inflasjonsprognosestyring
(«inflation forecast targeting»). Den svenske gkonomen og tidligere
visesentralbanksjef i Sverige, Lars Svensson, har i stor grad pavirket
forskningen péinflasjonsstyring, og hari mange arbeider vist hvordan
han mener optimal fleksibel inflasjonsstyring kan giennomfares.5?
Hovedprinsippet hans er at sentralbanken skal lage en prognose for sty-
ringsrenten (rentebane) med tilherende prognoser for inflasjonen og pro-
duksjonen, slik at det forventede tapet, malt ved en tapsfunksjon med
inflasjonsgap og produksjonsgap/ledighetsgap, blir minst mulig.
Svenssons tilneerming til optimal fleksibel inflasjonsstyring har imidlertid
blitt mgtt med kritikk, blant annet fordi den i manges mening ikke tar til-
strekkelig hensyn til usikkerhet og at modellen kan veere feilspesifisert.>3

| praksis har graden av fleksibilitet i inflasjonsstyringen veert knyttet til
tidshorisonten for oppnéelse av inflasjonsmalet. Starre vekt pa real-
gkonomien i sentralbankens avveiinger (hgyere «lambda», se ramme pa
side 38 for en naermere forklaring), og tregere pengepolitisk transmis-
jonsmekanisme, tilsier en lengre optimal tidshorisont for oppnéelse av
malet.%* Videre avhenger den optimale horisonten av typen og varigheten
av sjokk. Tilbudssidesjokk, som gir en starre konflikt mellom inflasjons-
stabilitet og realskonomisk stabilitet, tilsier en lengre optimal horisont
enn etterspogrselssjokk.

Over tid har det veert en tendens for land med inflasjonsstyring at
horisonten for & nd inflasjonsmalet har blitt forlenget. Denne endringen
ser ikke ut til 8 veere et resultat av endret syn pé hvor raskt pengepolitik-
ken slarigjennom, men reflekterer myndighetenes erfaringer og okt for-
stéelse for de sjokk som kan inntreffe. Inflasjonsstyringen er blitt mer
fleksibel.% Den gkte fleksibiliteten kan ogsa seesilys av at det var
viktigere i den tidlige fasen av inflasjonsstyring & bygge tillit til inflasjons-
malet, noe som kunne tilsi en mindre fleksibel praktisering.

| de fleste land med inflasjonsstyring er tidshorisonten i dag mellomlang
sikt, jf. tabell 2.2. Generelt antyder en mellomlangsiktig horisont for &
oppnéinflasjonsmalet at en ogsa tillegger andre mal en viss vekt. En
mellomlangsiktig tidshorisont har den fordel at den kan forankre infla-
sjonsforventningene og tillate kortsiktige avvik fra malet nar gkonomien
blir truffet av sjokk.5® Forlengelse av horisonten ser i hovedsak ikke ut til &
ha svekket tilliten til sentralbankene.5” Derimot kan en slik endring ha veert
mulig fordi troverdigheten til inflasjonsstyringen har gkt over tid.

I den senere tid har flere sentralbanker signalisert at de ogsa vil ta klima-
relaterte hensyn i utgvelsen av pengepolitikken (jf. ramme side 45. Jo

52 Se Svensson (2010).
53 Se Orphanides (2007).
54 Se Smets (2000).

55 Se Paulin (2006).

56 Se Hammond (2012).
57 Se Paulin (2006).
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flere hensyn pengepolitikken ma ta, desto vanskeligere blir avveiingene.
Internasjonalt er det en stor diskusjon, bade blant akademikere og
praktikere, om hvorvidt det er gnskelig og/eller mulig for sentralbankene
a ta klimarelaterte hensyn i pengepolitikken.

2.4.2 Norges Banks tolkning og presisering

Rentebanen skal gi en rimelig avveiing mellom de ulike malene for penge-
politikken. Hva som er en rimelig avveiing er i hovedsak skjgnnsbasert, og
mandatet for pengepolitikken giringen klare fgringer for hvordan de ulike
malene skal veies mot hverandre.

| prinsippet vil vurderingen av hvor viktige de ulike malene er, kunne
gjenspeilesivektene i tapsfunksjonen. Tapsfunksjoner er neermere
diskutertirammen pé side 38.1 Norges Banks hovedmodell, NEMO,
utledes anslagene for renten og de andre variablene basert pd minimering
av en tapsfunksjon.

Som vi har beskrevetiavsnitt 2.3, er det krevende & operasjonalisere
finansielle ubalanser i en konkret variabel eller indikator. Rammen p&
side 38 gar neermere inn pa avveiingene og hensynet til & motvirke
oppbygging av finansielle ubalanser. Det er seerlig dette hensynet som
har gjort at banken har valgt & avvike fra en rimelig avveiing mellom prog-
nosene for inflasjonsgapet og produksjonsgapet. Men ogsé hensynet til
usikkerhet om virkningene av renten har trolig spilt inn. (Se avsnitt 3.4 for
en neermere drgfting av usikkerhet).

Som beskrevet over, har det blant sentralbanker med inflasjonsmal veert
vanlig & la avveiingen av inflasjonsmalet mot andre mal og hensyn bli
representertivalg av horisont for oppnéelse av inflasjonsmalet. | de
forste drene etter at inflasjonsstyring ble innfart i Norge, hadde banken
en todrshorisont. P4 denne tiden var det vanlig praksis blant sentral-
banker 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 p& malet innen prognosehorisonteni
Pengepolitisk rapport (PPR), som er om lag tre &r.

| dag presiserer ikke banken noen bestemt horisont. Tidshorisonten for &
bringe inflasjonen tilbake til mélet vil avhenge av i hvilken grad stabilisering
av inflasjonen gar pa bekostning av hgy og stabil produksjon og sysselset-
ting. Hvis for eksempel inflasjonen har blitt heyere enn mélet samtidig som
mange er arbeidsledige, vil banken normalt ha en lengre tidshorisont for &
bringe inflasjonen tilbake til mélet enn nar det er bedre balanse i arbeids-
markedet. De pengepolitiske rapportene viser den aktuelle tidshorisonten
for nar banken anslér at inflasjonen kommer tilbake til malet.

[ vurderingen av tidshorisont for & né inflasjonsmalet vil Norges Bank ta
hensyn til hvordan avviket fra malet kan pavirke tilliten til inflasjonsmalet.
Tilliten kan ikke males presist, og vi vil se hen til ulike indikatorer, blant
annet akterenes forventninger om fremtidig inflasjon og bevegelseri
finansmarkedene.
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Nar aktgrene i gkonomien forventer at inflasjonen etter hvert vil vende
tilbake til malet etter et avvik, vil forstyrrelser som treffer gkonomien fa
mindre virkning pa prisveksten. En gkning i prisveksten vil bli mer kort-
varig hvis bedrifter og partene i arbeidslivet forventer at inflasjonen skal
komme ned og tar hensyn til det nar de fastsetter priser og lgnninger.

[ tillegg vil valutakursen normalt styrke seg nér prisveksten gker uventet,
fordi aktgrene i valutamarkedet forventer at renten vil bli satt hgyere for
4 stabilisere inflasjonen. Tilsvarende vil valutakursen normalt svekke seg
ved en uventet nedgang i prisveksten. Med tillit til at sentralbanken vil
stabilisere inflasjonen, vil derfor valutakursen bidra til & stabilisere
inflasjonen nar uventede endringer i prisveksten inntreffer.

Modellering av mal og avveiinger:
tapsfunksjoner

Det er vanlig i faglitteraturen & fremstille mélene for pengepolitikken ved
hjelp av en «tapsfunksjon». Rentebanene som kommer ut av NEMO er
basert pa en slik tapsfunksjon. Man bruker ofte begrepet «optimal poli-
tikk» om den pengepolitikken som utledes ved & minimere en tapsfunk-
sjon gitt en modell.

Tapsfunksjonen skal reflektere beslutningstakernes preferanseri
avveiingen mellom méalene. Som alle modeller, er en tapsfunksjon en
forenkling av virkeligheten, der det gjgres antakelser blant annet om
funksjonsform. En mulig «oversettelse» av bestemmelsen om pengepoli-
tikken til en tapsfunksjon er falgende:

ML, = (m, - )2+ Aly, -y, )2

der m, er inflasjonen i periode t, 0 er inflasjonsmalet, y, er produksjon og
y, er det hgyeste nivaet pa produksjon som er forenlig med prisstabilitet.
y kan ogsa vaere mal for sysselsetting. A er den vekten beslutnings-
takerne legger pa stabilitet i produksjon/sysselsetting relativt til vekten
pa stabil inflasjon. L, maler tapet hver periode, men pengepolitikken skal
veere fremoverskuende og minimere forventet neddiskontert tap:

Etkz:o IBkLHk

der B 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 forste er en slik antakelse ofte nedvendig
for & kunne Igse for optimal politikk i modellen. For det andre innebeerer
kvadratiske tapsfunksjoner en symmetrisk holdning til avvik fra méalene.
For eksempel er inflasjon under malet like «kostbart» som tilsvarende
inflasjon over malet For det tredje innebaerer kvadratiske tapsfunksjoner
at smé avvik fra malet betyr lite, f. eks. at inflasjonen er 2,1 og ikke 2,0
prosent, mens starre avvik betyr mye. Gitt usikkerheten om hva som er
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«optimal» inflasjon for en gkonomi og utfordringer med & male infla-
sjonen neyaktig, kan en slik modellering av kostnadene ved avvik fra
malet synes rimelig. De samme hensynene gjelder avvik fra det nivaet pa
produksjonen/sysselsettingen som er forenlig med prisstabilitet.

Det er ikke n@dvendigvis slik at sentralbankens holdning til avvik fra
malene alltid er symmetriske. For eksempel vurderer Norges Bank avvik i
sysselsettingen fra den hgyeste nivaet som er forenlig med prisstabilitet
som asymmetrisk; det er klare kostnader i seg selv forbundet med
negative avvik fray,, mens det er vesentlig mindre kostnader ved posi-
tive avvik, se avsnitt 2.2.2. For & ta hensyn til dette, kan man enten
spesifisere en asymmetrisk tapsfunksjon, som gjer beregningen av
optimal politikk mer komplisert, eller man kan gjegre skjsnnsmessige avvik
fra optimal politikk ved hjelp av «pengepolitikksjokk», slik at rentebanen
bedre representerer de sanne preferansene til politikkutaverne.

| bestemmelse om pengepolitikken star det ogséa at pengepolitikken skal
bidra til & motvirke oppbygging av finansielle ubalanser. Det er ikke helt
opplagt hvordan dette hensynet kan modelleres i tapsfunksjonen. Det
kan argumenteres for at hensynet til finansiell stabilitet ikke er et eget
mal, men avledet av hensynet til hgy og stabil produksjon og sysselset-
ting over tid. Finansielle ubalanser kan gke risikoen for kraftige gko-
nomiske tilbakeslag, altsa en stor nedgang iy, lenger fremi tid. Dersom
sammenhengen mellom finansielle ubalanser og risikoen for kraftige til-
bakeslag er godt representert i modellen, vil minimering av tapsfunk-
sjoneni (1) gi en politikk som gir en optimal pengepolitisk respons pa
finansielle ubalanser. Det er i s& fall ikke behov for et ekstra ledd i taps-
funksjonen som representerer finansielle ubalanser.

| praksis kan det imidlertid veere hensiktsmessig a fange opp hensynet til
a motvirke finansielle ubalanser med et eget ledd i tapsfunksjonen. Det er
to grunner til det: For det ferste er sammenhengen mellom realgkonomisk
stabilitet og finansielle ubalanser sveert krevende & modellere. For det
andre vil en noenlunde realistisk modellering av slike sammenhenger
gjere modellen stor og komplisert. Det taler for en enkel modellering, der
en ikke modellerer eksplisitt risikoen for kraftige tilbakeslag, men begren-
ser det til sammenhengen mellom renten og finansielle variable som
gjeld, boligpriser og andre finansielle variabler som er foroundet med gkt
risiko for fremtidige tilbakeslag. Hensynet til finansiell stabilitet kan da
modelleres ved & legge til et ledd med finansielle ubalanser, slik ut dette:

(@)L, = (m, = 02 +Mly, = )2 + y(f,~ £)2

f.er her enrelevant finansiell variabel,eller aggregat av flere finansielle
variabler, og f" er likevektsverdien pa denne. Badde produksjons-/syssel-
settingsgapet (y, — y,) og det finansielle gapet (f, — f,) er uobserverbare
stgrrelser som ma anslas.

I likhet med produksjonsgapet/sysselsettingsgapet, er det grunner for at
det finansielle gapet bgr inngd asymmetrisk, og ikke kvadratisk, i taps-
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funksjonen. Man er som regel mer bekymret for finansiell stabilitet hvis
boligpris- og gjeldsveksten er hgyere enn et normalniva enn hvis de er
lavere.

En risiko ved asymmetriske mal er at de kan fore til skjevheter i pengepo-
litikken. For eksempel vil en tendens til & sette hoyere rente enn ellers
dersom det er et positivt finansielt gap, men ikke tilsvarende lavere rente
hvis gapet er negativt, isolert sett kunne fgre til at inflasjonen blir for lav i
gjennomsnitt. Denne skjevheten kan i prinsippet motvirkes ved en til-
svarende asymmetri i produksjons-/sysselsettingsgapet, slik at netto-
effekten gjer at gjennomsnittlig inflasjon likevel kan veere naer malet.

Den tapsfunksjonen som banken i dag bruker som utgangspunkt for
utledning av rentebanene er:

@)L, = (1, — T2 +Aly,— y,)? + yli,— )2 + &li,— i,_)>

der i, er nominell rente og i, er normalt renteniv4, definert som den ngy-
trale realrenten + inflasjonsmalet.

Per dags dato opererer ikke banken med en egen samleindikator, f,, for
finansielle ubalanser, men benytter en rekke ulike indikatorer og skjgnns-
messige vurderinger nar vurderingene av finansielle ubalanser gjores.

| stedet bruker banken et ledd med avvik i renten fra normalrenten, (i,— i,),
for & ivareta noe av dette hensynet. Intuisjonen er det er starre risiko for
finansiell ustabilitet n&r renten avviker vesentlig fra sitt normale niva.!

I tillegg er vekten p& produksjonsgapet hayere enn ellers, fordi det er en
sammenheng mellom heoy samlet ettersparsel og hoy vekst i boligpriser
og kreditt.

| bankens operasjonelle tapsfunksjon inngadr ogsé et ledd med endringer
irenten, (i,— i,_,). Dette leddet kalles renteglatting («interest rate smoot-
hing») og er vanlig & ha med i slike tapsfunksjoner, selv om renteglatting
ikke er et mal i seg selv. Motivasjonen for renteglatting er fgrst og fremst
a f& mer realistiske rentebaner i trdd med beslutningstakernes preferan-
ser. Optimal politikk uten et slikt ledd har en tendens til & gi starre
endringer i renten enn det man observerer i praksis. Sentralbanker gar
normalt litt gradvis frem i rentesettingen, av grunner som ikke ngdvendig-
vis fanges opp av modellen. Renteglatting kan ogs& motiveres ut fra at
det kan bidra til & pavirke aktgrenes forventninger p& en gunstig mate.?

Gitt egenskapene til denne typen modell, vil imidlertid ikke vektene i
tapsfunksjonen ngdvendigvis gjenspeile beslutningstakernes vurdering
av viktigheten av de ulike mélene. Spesifiseringen av tapsfunksjonen ma
sees i sammenheng med hvordan hele modellen er spesifisert, der
hovedhensikten er & modellere bankens historiske reaksjonsmgnster. En
endring av spesifisiseringen eller tallfestingen av modellen vil generelt gi
et noe annet reaksjonsmonster. Endringer i modellen ma derfor ofte

1 SeEvjenogKloster (2012).

2 Goodfriend (1991) viser at renteglatting gjer sentralbanken bedre i stand til & pavirke langsiktige renter.
Woodford (2003) viser at renteglatting gir en «<commitment-gevinst» gjennom & gjgre pengepolitikken
historieavhengig, noe som bidrar til mer stabil inflasjon.
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«motvirkes» av endringer i tapsfunksjonen for at reaksjonsmensteret
som kommer ut av modellen skal veere konsistent med bankens historiske
reaksjonsmeanster.

Ved all bruk av modeller til politikkformal, bgr en bruke skjgnn. Renteba-
nene som utledes fra NEMO og tapsfunksjonen ovenfor vil alltid vurderes
og justeres basert pa skjgnn og annen informasjon. Fordi bdde modellen
og tapsfunksjonen er forenklinger, er ikke vektene i tapsfunksjonen nad-
vendigvis konstante over tid, men kan avhenge av forhold som ikke
fanges opp av modellapparatet. Andre hensyn enn de som inngér i taps-
funksjonen kan i noen tilfeller veere riktig & vektlegge. Optimal politikk vil
likevel veere et nyttig utgangspunkt for politikkdiskusjonene og et hjelpe-
middel for & sjekke om reaksjonsmgnsteret er konsistent over tid.

Avveiingene i pengepolitikken belyst
ved prognosene for inflasjonen og
produksjonsgapet

| den pengepolitiske teorien er gjerne avveiingene i pengepolitikken
representert ved en tapsfunksjon:

(1) L=(m-m)3+N2

der L er tapet, m er inflasjonen, m* er inflasjonsmalet og y er produksjons-
gapet'. Lambda (A) angir hvor mye vekt sentralbanken legger pa stabilitet
i produksjonen i forhold til stabilitet i inflasjonen.

Sentralbankens avveiinger, representert ved tapsfunksjonen, kan ikke
observeres direkte. Det er bare de faktiske politikkvalgene som kan
observeres. Hvis en legger tapsfunksjonen (1) til grunn, vil de faktiske
politikkvalgene veere representert ved fgrsteordensbetingelsen for
minimering av tapet. | enkle modeller vil den se slik ut:?

(2) m—1m*+ay =0,

der a= Aly, hvor y er helningen pa Phillipskurven (det vil si hvor mye
inflasjonen aker nar produksjonsgapet gker). | modeller med mer
realistisk dynamikk blir fersteordensbetingelsen mer komplisert.

Ligning (2) kan da tolkes som et enkelt malkriterium, som er en tilnserming
til optimale avveiinger gitt modellen.3

1 Forenkelhets skyld har vi her normalisert (logaritmen til) produksjonspotensialet y* til O (dvs Y* = 1 og ikke-
log-form), jf. definisjonen av produksjonsgapet i rammen pé side 38.

2 Sef.eks.Rgisland og Sveen (2018).
Forskjellen mellom et enkelt malkriterium og fersteordensbetingelsen i mer kompliserte modeller er
beslektet med forskjellen mellom en enkel renteregel, som Taylor-regelen, og en mer komplisert optimal
reaksjonsfunksjon for renten. Selv om de ikke er optimale, kan enkle regler og kriterier veere mer robuste
for at modellen er feilspesifisert enn optimale regler og kriterier. Se Giannoni og Woodford (2017) for en
analyse av optimale malkriterier.
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Malkriteriet (2) sier at sentralbanken skal sette renten slik at en veiet sum
av inflasjonsgapet (r — ) og produksjonsgapet er null. Det impliserer at
de to gapene skal ha motsatt fortegn.* Hvis for eksempel bade inflasjons-
gapet og produksjonsgapet er negative, vil sentralbanken oppné bedre
maloppnaelse med en lavere rente, siden det vil bringe bade inflasjonen
neermere malet og produksjonen og sysselsettingen hayere. Nar de to
gapene har motsatt fortegn, vil det veere en konflikt mellom de to mélene;
det er ikke mulig & fa inflasjonen neermere mélet uten at det det géar ut
over produksjon og sysselsetting.

Vektleggingen av produksjon og sysselsetting i forhold til inflasjonen
kommer til uttrykk i alfa (a). Det er imidlertid ikke opplagt hva som er en
riktig verdi pa alfa. Hvis vi tar utgangspunkt i den optimale verdien av alfa
i enkle modeller (a = A/y)), avhenger den av hva som er en rimelig verdi pa
lambda og den anslatte helningen pa Phillipskurven. Den amerikanske
sentralbanken (Fed) har tolket et likestilt (dualt) mandat som at lambda er
1i en tapsfunksjon med inflasjongap og ledighetsgap?®.® Lars Svensson,
ofte omtalt som «inflasjonsstyringens far» som falge av hans innflytelse
pé tenkningen om inflasjonsstyring, argumenterer ogsa for at inflasjon og
arbeidsledighet bar ha tilneermet lik vekt i tapsfunksjonen under fleksibel
inflasjonsstyring, ogsad nar mandatet er hierarkisk i betydningen av at lav
og stabil inflasjon i en viss forstand har forrang i avveiingene.” 8

| den pengepolitiske litteraturen er det mer vanlig & benytte produksjons-
gapet enn ledighetsgapet som indikator for realgkonomien, men de
representerer det samme hensynet. Nar en skal sammenligne taps-
funksjoner med henholdsvis produksjonsgap og ledighetsgap, ma en ta
hensyn til sammenhengen mellom de to, ofte kalt «Okuns lov», for & f&

en lambda som representerer samme vektlegging av realgkonomisk
stabilitet. | USA er Okuns lov om lag u = —0,5y, som impliserer at en vekt
pa ledighetsgapet pd 1, som Fed og Svensson argumenterte for, inne-
beerer samme vektlegging som A = 0,25 ligning (1).° Statistisk sentralbyra
har estimert Okuns lov for Norge til & vaere u = —0,31y, som ogsé er i trad
med vare anslag.'® Gitt dette anslaget innebeerer en lik vekt pa ledighet
og inflasjon i tapsfunksjonen at A = 0,1i ligning (1)."

For & fa et anslag p& y, det vil si hvor mye inflasjonen gker n&r produksjons-
gapet gker, har vi tatt utgangspunkt i sammenhengen i vr makrogkono-
miske modell NEMO. En midlertidig nedgang i renten fgrer til en gkning i
inflasjonen som er litt over halvparten av gkningen i produksjonsgapet,
noe som tilsier en y pé litt over 0,5.2 Det impliserer at en «likestilling»

4 Dette noen ganger omtalt som «Qvigstad-regelen» etter Qvigstad (2006).

Ledighetsgapet er definert som avviketiarbeidsledigheten fra det laveste nivdet som er forenlig med
prisstabilitet over tid.

6 Se Federal Reserve Bank of Chicago (2020). Se ogsa Debortoli m.fl. (2019).

7 SeSvensson (2014).

8 Sekap.2.2.1.for en omtale av forskjellen mellom likestilt (dualt) mandat og hierarkisk mandat.
9

For & se det, kan en ta utgangspunkt i Feds tapsfunksjon L = (m — m*)? + u? og erstatte u ved benytte
u =-0,5y,somgirL = (m — m*)? + 0,25y2.

10 Se Statistisk sentralbyra (2022), side 16-17.

1 Ved & erstatte umed -0,31y i tapsfunksjonen til Fed, far vi falgende tapsfunksjon med y som er ekvivalent
med Feds «duale» tapsfunksjon: L = (m — m*)? + 0,961y2.

12 Se Kravik og Mimir (2019), side 45.
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mellom inflasjon og ledighet, basert p& Feds og Svenssons tolkning,
impliserer a= 0,2 i malkriteriet (2).

Det er imidlertid ikke opplagt hvordan en skal tolke «likestilte hensyn»
rent operasjonelt. Selv om Fed og Svensson tolket det som lik vekt p&
inflasjon og ledighet i tapsfunksjonen, kan det ogsé tolkes som lik vekt pa
inflasjon og produksjonsgap. De siste tolkningene ville impliserta=2i
malkriteriet (2) for Norge, altsa en ti ganger sé& stor vekt som hvis det var
ledigheten som skulle ha samme vekt som inflasjonen i tapsfunksjonen.

Malkriteriet (2) er basert p& lapende inflasjon og produksjon, slik det
oftest er formulert i enkle teorimodeller. | virkeligheten pavirker pengepo-
litikken inflasjonen og aktivitetsnivdet med et tidsetterslep. Tids-
etterslepet gjor at det i praksis er umulig for pengepolitikken & oppfylle et
malkriterium basert pa inflasjon og produksjoniinneveerende periode,
fordi det inntreffer sjokk som endrer inflasjonen og aktivitetsnivaet og
som pengepolitikken ikke rekker & motvirke pa helt kort sikt. Det er derfor
mer hensiktsmessig & ta utgangspunkt i prognosene for inflasjonen og
produksjonsgapet ett til tre ar frem. P& denne horisonten har sentralban-
ken mulighet til & oppfylle et malkriterium som (2).

Figur1Prognoser for inflasjonsgap og produksjonsgap i ulike
pengepolitiske rapporter
Gjennomsnitt 1-3 &r frem
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Figur 1viser kombinasjoner av prognosene for inflasjonsgapet og
produksjonsgapet i ulike pengepolitiske rapporter siden vi begynte &
publisere renteprognoser i 2005."® Maloppnaelsen er bedre jo naermere
sentrum punktene ligger. Men de vil ligge utenfor krysset nar det oppstar
forstyrrelser som gir konflikt pé kort sikt mellom de to malene.

De bla linjene i figuren representerer to versjoner av méalkriteriet — én
(a =0,2) som representerer det optimale kriteriet nar det er lik vekt pa
inflasjonen og ledigheten i tapsfunksjonen, slik Yellen og Svensson

13 Prognoser basert pa tekniske forutsetninger, som f.eks. markedets renteforventninger, som vi publiserte
for 2005, gjenspeiler ikke nedvendigvis sentralbankens avveiinger, siden markedsforventningene kan
avvike fra den rentebanen sentralbanken ser for seg.
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argumenterte for og én (a = 2). som representerer det opimale kriteriet
hvis inflasjonen og produksjonsgapet har lik vekt i tapsfunksjonen.

Som figuren viser, gir ingen av de to malkriteriene noen god fayning av
de ulike prognosene. Man kan derfor sl fast at avveiingene er mer
komplekse enn det som kan sammenfattes i et enkelt malkriterium. Det
er heller ikke slik at komitéen kun ser pd prognosene for inflasjonen og
produksjonsgapet ndr den vurderer rentebanen. For eksempel kan
komiteen legge vekt pa risikofaktorer som ikke sa lett lar seg innarbeide
i prognosene. Det kan tidvis skape betydelige avvik fra en lineaer
sammenheng mellom prognosene for inflasjons- og produksjonsgapet,
slik enkle teorimodeller tilsier.

Det er ogsa verdt & merke seg at i sveert mange av de pengepolitiske
rapportene har prognosene for inflasjonsgapet og produksjonsgapet
samme fortegn. Det er tilsynelatende et brudd péa en av betingelsene for
optimal politikk. Det er seerlig tilfellene der begge gapene er negative, det
vil si at punktene ligger i den servestlige kvadranten i figuren, som har
inntruffet ofte.

En viktig grunn til at Norges Bank i mange tilfeller har lagt opp til rente-
bane som gir en inflasjon under malet samtidig som produksjonsgapet er
negativt i prognosene, er hensynet til & motvirke oppbygging av finansi-
elle ubalanser. Selv om en lavere rente ville bragt inflasjonen lenger opp
mot malet og gitt et mindre negativt produksjonsgap, kan en sveert lav
rente bidra til okt gjeldsopptak, gkte eiendomspriser og dermed mulige
finansielle ubalanser. Det kan igjen oke risikoen for kraftige tilbakeslag
fremi tid. Hensynet til & motvirke oppbygging av finansielle ubalanser var
et uttalt hensyn i mange rapporter, seerlig i arene etter finanskrisen, og
spesielt i perioden 2016 til 2017. Nar finansielle ubalanser er representert i
tapsfunksjonen, i tillegg til inflasjons- og produksjonsgapet, trenger ikke
ngdvendigvis inflasjons- og produksjonsgapet & ha motsatt fortegn for at
avveiingene skal veere optimale.”

Usikkerhet om virkningene av pengepolitikken er ogsa relevant for
avveiingene. Et viktig resultat, vist av William Brainard i 1967, er at penge-
politikken bar respondere mer forsiktig pa forstyrrelser nar det er
usikkerhet om virkningene av renten.” Nar sentralbanken av hensyn til
denne usikkerheten endrer renten mindre enn ellers nar det inntreffer
forstyrrelser, kan det i noen situasjoner veere en riktig avveiing at begge
gapene har samme fortegn i prognosene. Hvis det for eksempel kommer
et inflasjonssjokk som bringer inflasjonen over mélet, samtidig som
produksjonsgapet er positivt, kan usikkerhet om rentens virkning i teorien
gjore at det ikke er optimalt & gke renten s& mye at ett av gapene blir
negative.

Selv om det er flest tilfeller der begge gapene er negative i figur 1, er det
ogséa noen tilfeller der begge er positive. Det var mest markerti de to

14 Se Rgisland og Sveen (2018).
15 Se Brainard (1967).
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ferste pengepolitiske rapportene i 2022, hvor prognosene isolert sett
indikerer at maloppnaelsen kunne veert bedre med en hgyere rentebane.
Komiteen lai denne perioden vekt pa at hensynet til & stabilisere infla-
sjonen rundt malet pa noe sikt tilsa en hgyere styringsrente, men at
usikkerhet om den gkonomiske utviklingen og hvordan husholdningene
vil tilpasse seg et hayere renteniv, tilsa at renten skulle gkes gradvis.

Siden hgsten 2022 og ut perioden som er dekket i figur 1, har inflasjons-
gapet veert positivt i prognosehorisonten, mens produksjonsgapet i
gjennomsnitt har veert negativt. Prognosene tilfredsstiller derfor kravet til
ulike fortegn i malkriteriet (2). Avveiingene i denne perioden er mer i trad
med et malkriterium basert pa lik vekt pa inflasjonen og produksjonen
enn lik vekt pa inflasjonen og ledigheten i tapsfunksjonen.

Klima, makrogkonomi og pengepolitikk

Klimaendringer og tiltak for & redusere klimagassutslipp vil i skende grad
pavirke verdensgkonomien. Ekstremvaerhendelser som hetebwglger, tgrke
og flom tiltar bade i antall og styrke. Samtidig ma omstillingstakten mot et
lavutslippssamfunn gke betydelig for 8 n& malene i Parisavtalen om &
begrense den globale oppvarmingen til 1,5°C.

Det er politiske myndigheter som har ansvaret — og de mest effektive
virkemidlene — for & redusere klimagassutslippene. Styringsrenten
derimot er et lite malrettet virkemiddel for & bidra til klimaomstillingen.
Men fordi klimaendringene og klimaomstillingen pavirker den gkono-
miske utviklingen, har det betydning for de pengepolitiske avveiingene.

Klimarelaterte forhold pavirker gkonomien bade gjennom midlertidige
forstyrrelser og mer langsiktige, strukturelle endringer. @konomien kan
blant annet pavirkes gjennom falgende mekanismer:’!

* Hyppigere og kraftigere ekstremveerhendelser, som tgrke og flom,
odelegger avlinger, fabrikker, verdikjeder og infrastruktur. Dette kan
virke som negative tilbudssidesjokk, med midlertidig oppgang i priser?
og forstyrrelser i produksjon og distribusjon av varer som resultat.
Samtidig kan ogsé etterspgrselen bli pavirket.® Norge er mindre utsatt
for ekstremveer enn mange andre land, men ogsa norsk gkonomi blir
pavirket, seerlig gjennom globale effekter pa prisene pa energi og
andre ravarer.

1 Se NGFS (2020a), Batten m.fl. (2020) og Andersson m.fl. (2020) for mer om hvordan klimarelaterte effekter
kan pavirke makrogkonomien.

2 SeErlandsen m.fl. (2023), Parker (2018), Faccia m.fl. (2021) og Ciccarelli m.fl. (2023).
3 Se NGFS (2024a).
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« Strengere klimapolitikk, som hgyere priser pé klimagassutslipp
(«karbonpriser») og reguleringer, kan gi et press oppover pa prisene
pa kort sikt, mens effektene pé lengre sikt er usikker.*

 Tilpasning til mer ekstremveer krever gkte investeringer blant annet i
skred- og flomsikring, mens omstillingen til lavutslippsgkonomi krever
okte investeringer i fornybar energi og i annen lavutslippsteknologi.
Disse investeringene kan igjen pavirke priser og aktivitetsniva sa vel
som produktiviteten og strukturen i gkonomien.

o Usikkerhet om fremtidige klimarelaterte endringer («klimarisiko»)
pavirker ogsé gkonomien i dag.’ Eksempelvis kan usikkerhet knyttet til
fremtidig klimapolitikk eller grenn teknologi redusere bedriftenes
investeringer.®

Klimarelaterte endringer kan ogsa virke inn pé avveiingene i pengepoli-
tikken. Ekstremvaerhendelser kan for eksempel trekke inflasjon og pro-
duksjon i hver sin retning, og kan — hvis effektene varer ved — gjare de
pengepolitiske avveiingene mer krevende’ (jf. diskusjon i avsnitt 3.4).
Videre kan klimaomstillingen pavirke ulike grupper, sektorer eller
regioner pa forskjellige mater. Det kan i neste omgang bidra til at renten
virker pd en annen mate i gkonomien enn tidligere. Klimarelaterte forhold
kan ogsa pavirke den ngytrale realrenten (se avsnitt 3.3.2 for definisjon av
den ngytrale realrenten), blant annet gjennom effekter pa vekst-
potensialet i skonomiene eller pa& grunn av ekt usikkerhet.® Det vil igjen
kunne ha effekter for innrettingen av pengepolitikken.

Klimarelatert arbeid i pengepolitikken internasjonalt

Internasjonalt jobber mange sentralbanker med & integrere klima-
relaterte problemstillinger i analyseapparatet for pengepolitikken.

Den europeiske sentralbanken (ECB) har for eksempel de siste drene gkt
analysekapasiteten pa dette feltet bAde innenfor makrogkonomiske
modellering, forskning og statistikk,® mens den kanadiske sentralbanken
sgker & utvikle nye modeller og metoder for & gke forstadelsen av hvordan
klimarelaterte endringer pavirker gkonomien.'® Sentralbankene i Stor-
britannia, Japan, New Zealand, Sverige og Danmark er andre sentral-
banker som har signalisert at de vier stgrre oppmerksomhet til hvordan
klimarelaterte endringer pavirker landenes gkonomi."

Noen sentralbanker har et mandat for pengepolitikken som innebaerer
at de skal, s&fremt det ikke gar p& bekostning av primeermalet om pris-
stabilitet, stotte opp om regjeringens avrige politikk, som blant annet kan

4  Se NGFS (2024b).

Klimarisiko kan pavirke blant annet aksjekurser og valutakurser, se for eksempel Bolton og Kacperczyk
(2021) og Kapfhammer m.fl. (2020).

6 Se NGFS (2024b) og Berestycki m.fl. (2022).

7 Se Matsen (2019) og Kabundim.fl. (2022).

8 SeBylund og Jonsson (2020), Dietrich m.fl. (2021) og Mongelli m.fl. (2022).
9 Se Drudim.fl. (2021) og ECB (2024b).

10 Se Bank of Cananda (2022).

11 Se Bank of England (2024b), Bank of Japan (2021), Reserve Bank of New Zealand (2023), Riksbanken (2023)
og Nationalbanken (2024).
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omfatte omstilling til lavutslippsskonomi.? Eksempelvis har sentral-
bankene i Sverige, Storbritannia og i euroomradet slike mandat.” Disse
tre sentralbankene har ogsa i noen grad tatt klimahensyn knyttet til sine
kjop av foretaksobligasjoner i verdipapirkjgpprogrammene (se avsnitt 3.5
om alternative virkemidler)."

Klimarelatert arbeid i pengepolitikken i Norges Bank

Klimahensyn er ikke en del av mandatet for pengepolitikken i Norge.
Men fordi klimaendringer og klimaomstilling pavirker den gkonomiske
utviklingen, arbeider Norges Bank med & ke forstaelsen av hvordan
klimaendringer og klimaomstillingen pavirker norsk gkonomi.'”

Klimaomstillingen er i stor grad en energiomstilling. Norges Bank fglger
derfor utviklingen i energimarkedene tett, og jobber med & integrere
disse bedre i analyseapparatet. Banken gjennomferer ogsa arlig en
sporreundersgkelse blant bedriftene i Norges Banks regionale nettverk
om hvordan klimarelaterte endringer pavirker bedriftenes virksomhet.
Resultatene fra disse spgrreundersokelsene viser at klimarelaterte
forhold, og da seerlig forhold knyttet til klimaomestillingen, pavirker mange
bedrifter blant annet ved & fare til gkte investeringer.’®

Norges Bank samarbeider ogsd med andre — bade innenfor penge-
politikkomradet og innenfor andre omrader — om & gke kunnskapen om
hvordan klimarelaterte forhold pavirker gkonomien, saerlig gjennom
deltagelse i sentralbankenes og finanstilsynenes klimanettverk, Network
for Greening the Financial System (NGFS)". Gjennom NGFS bidrar Norges
Bank blant annet til analyser av hvordan klimarelaterte forhold pavirker
makrogkonomien pé kort og mellomlang sikt.

12 Ifelge en NGFS-undersgkelse har om lag halvparten av sentralbankene et mandat for pengepolitikken som
inkluderer & ta hensyn til annen gkonomisk poltikk eller utvikling (NGFS, 2020b). Se ogsa Dikau og Volz
(2021).

13 Se Riksbanken (2023b), UK Government (2023), ECB (2024a) og Sjgblom (2021).
14 Se Riksbanken (2023b), Bank of England (2021) og ECB (2021b).

15 Klimaendringer og klimaomstilling har betydning ogsé for andre deler av Norges Banks virksomhet, se
Norges Bank (2023a), NBIM (2023) og Erlandsen m.fl. (2022).

16 Se Brekke m.fl. (2023) og Norges Bank (2021a).
17 Se www.ngfs.net/en for mer informasjon.
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3. Reaksjonsmgnsteret

Det pengepolitiske reaksjonsmeansteret beskriver hvordan sentralbanken
innretter de pengepolitiske virkemidlene avhengig av hvilke forstyrrelser
som inntreffer. Reaksjonsmonsteret avhenger av mélene og avveiingene
mellom dem. Det avhenger ogsé av hvordan pengepolitikken pavirker de
ulike méalene og prognosene for den gkonomiske utviklingen. | tillegg
avhenger reaksjonsmansteret av hvordan en vurderer usikkerheten om
den gkonomiske utviklingen og skonomiens virkemate, herunder virknin-
gen av pengepolitikken.

En viktig bestanddel i en beskrivelse av reaksjonsmansteret er hvilke vir-
kemidler en har til rAdighet i pengepolitikken og virkningen av dem pé
gkonomiske ngkkelvariable. Dette skal vita for oss fgrst i dette kapitlet.
Videre bygger reaksjonsmgnsteret péa et beslutningsgrunnlag, og vi skal
beskrive data og informasjonskilder og modellapparatet som inngér i det
pengepolitiske beslutningsgrunnlaget.

Siden reaksjonsmegnsteret beskriver hvordan pengepolitikken responde-
rer pd ulike forstyrrelser, er det viktig & ha et «nullpunkt», altsa hvordan
pengepolitikken skal veere innrettet nar gkonomien er i likevekt og det
ikke har inntruffet forstyrrelser. Dette kalles ngytral pengepolitikk. Det er
ikke trivielt 8 ansla nar pengepolitikken er ngytral, og hva som er ngytral
pengepolitikk kan endres over tid. Vi tar derfor for oss ngytral penge-
politikk og indikatorer for stramheten i pengepolitikken far vi gar inn pa
hvordan pengepolitikken, og styringsrenten spesielt, vil avvike fra dette
negytrale nivaet for ulike forstyrrelser.

Avslutningsvis ser vi p& hvilke virkemidler utover styringsrenten sentral-
banker 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 styringsrenten. Signaler om den fremtidige utviklingen i styringsren-
ten kan ogsa ses pa som et sentralt virkemiddel.

Styringsrenten fastsettes av komiteen for pengepolitikk og finansiell sta-
bilitet pd bankens rentemegter.! Norges Bank har normalt &tte rentemgater i
aret. | forbindelse med fire av rentemeatene publiseres Pengepolitisk
rapport (PPR), og da blir det holdt en pressekonferanse hvor rentebeslut-
ningen og PPR presenteres. Rapporten inneholder blant annet en vurde-
ring av utsiktene for norsk gkonomi og bankens prognose for styrings-
renten (rentebanen). Analysene i rapporten danner grunnlag for

1 Styringsrenten ogimplementeringen av pengepolitikken er neermere beskrevet i Norges Bank (2021b).
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komiteens vurderinger og beslutninger om styringsrenten. Endelig
vedtak om styringsrenten fattes dagen fer beslutningen og rapporten
offentliggjeres. Komiteen redegjar for sin vurdering av de gkonomiske
utsiktene og pengepolitikken i «Pengepolitiske vurderinger» i rapporten.
Normalt vil «kPengepolitiske vurderinger» ogsa inkludere en prognose for
styringsrenten, samt anslatt utvikling i konsumprisveksten og produk-
sjonsgapet gitt renteutviklingen.

Styringsrenten

Styringsrentens gjennomslag til de korte markedsrentene er forste stegii
den pengepolitiske transmisjonen. Norges Bank sikrer dette gjennomsla-
get ved & fastsette vilkarene for bankenes lan og innskudd i sentralban-
ken og ved & styre mengden sentralbankreserver i banksystemet. Sen-
tralbankreserver er bankenes innskudd i sentralbanken over natten.
Bankene trenger sentralbankreserver for 8 gjgre opp transaksjoner seg
imellom.?

I Norge far bankene forrentet en viss mengde sentralbankreserver over
natten, en fastsatt kvote, til styringsrenten. Innskudd utover kvoten blir
forrentet til reserverenten som er 1 prosentenhet lavere enn styringsren-
ten. Sammen med D-lansrenten, renten p& bankenes lan over natteni
Norges Bank, danner reserverenten en korridor rundt styringsrenten pa
+1 prosentenhet.

Bankenes samlede kvoter er p& om lag 45 milliarder kroner. Norges Bank
sikter mot & holde sentralbankreservene innenfor et styringsintervall pa
mellom 30 og 40 milliarder kroner. Dette gjores ved at Norges Bank
gjennom sine markedsoperasjoner tilbyr bankene |an eller innskudd i
sentralbanken, slik at bankenes innskudd over natten holdes rundt sikte-
malet. | Norge har staten sin konto i Norges Bank. Betydelige og hyppige
transaksjoner mellom statens og bankenes kontii 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 innskudds-
kontii Norges Bank kommer over gvre grense i styringsintervallet, trekkes
sentralbankreserverinn ved & tilby bankene F-innskudd. Er det utsikter

til at sentralbankreservene kommer under nedre grense i styrings-
intervallet, tilbys bankene & lane sentralbankreserver via F-lan. Lopetiden
pé F-lanene og F-innskuddene tilpasses prognosen pa strukturell
likviditet, og renten er normalt naer styringsrenten.

Kvotesystemet kan ses pa som en mellomting mellom et sé&kalt korridor-
system og et gulvsystem, som er de mest vanlige systemene i andre land.
Sammenlignet med et korridorsystem bidrar kvotesystemet til at prog-
nosefeil for banksystemets samlede innskudd gir mindre utslag i
markedsrentene, samtidig som det gir bankene insentiv til & omfordele

2 Sentralbankreserver tjener som oppgjersmiddel mellom bankene: Nar et bankinnskudd overferes fra bank
Atil bank B, overfgres reserver fra bank A’s konto i sentralbanken til bank B’s konto i sentralbanken. En bank
er villig til & ta over kundeinnskudd fra andre banker (gjeld) fordi den samtidig far overfort et like stort belgp
i sentralbankreserver (en fordring pa sentralbanken). Dermed kan bankenes kunder benytte sine innskudd
som betalingsmiddel til kunder i andre banker.
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sentralbankreserver seg imellom over natten til en rente naer styringsren-
ten. En bank med innskudd over sin kvote har insentiv til & |ane ut det
overskytende til andre banker med plass pa sin kvote. Den vil ganske &
gjore dette for & unngé & métte plassere sentralbankreserver til den
lavere reserverenten i Norges Bank. Banken som laner sentralbank-
reservene, kan plassere dem pa sin konto i Norges Bank og motta sty-
ringsrenten. Se egen ramme side 52 for en drgfting av Norges Banks
prinsipper for likviditetsstyring.

Omfordelingen av sentralbankreserver er usikrede l&n mellom banker

fra en dag til en annen. Renten pa disse lanene kalles Nowa (Norwegian
Overnight Weighted Average) og ligger som regel tett pa styringsrenten,
se figur 3.1. Pengemarkedsrenter med lengre lgpetid, som for eksempel

3 maneders NIBOR (Norwegian Interbank Offered Rate), vil normalt avvike
mer fra styringsrenten siden de i tillegg pavirkes av forventninger om
fremtidig styringsrente og risikop&slag. Over tid vil utviklingen i NIBOR
likevel folge utviklingen i styringsrenten.

Figur 3.1 Norges Banks renter og pengemarkedsrenter
Prosent. Februar 2001 — mai 2024

9 ~——Reserverenten 9
D-lansrenten
NOWA 8

~——3M Nibor 7

—Foliorenten

2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019 2022

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
enrolle. En viktig del av pengepolitikken er derfor & pavirke forvent-
ningene 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 avveiing mellom malene i pengepolitikken. Rentebanen
viser hvordan Norges Bank ser for seg at styringsrenten vil utvikle seg,
gitt vurderingene av tilstanden i skonomien, utsiktene, risikobildet og
gkonomiens virkemate. Det er stor usikkerhet rundt renteprognosen.
Dersom de gkonomiske utsiktene, risikobildet eller bankens vurdering av
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gkonomiens virkemate endrer seg, kan ogsa 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 sentral-
bankens handlingsmanster. Nar signalene sentralbanken gir oppfattes
som troverdige, vil det kunne fremskynde effekten av fremtidige
endringer i styringsrenten.

Norges Bank legger vekt pd &penhet i kommunikasjonen av pengepolitik-
ken. Beslutningsgrunnlaget og avveiingen som ligger til grunn for rente-
beslutningen, skal veere reflektert i Pengepolitisk rapport. Rapportene
sier mer om avveiinger, vurderinger og fremtidsutsikter enn de fleste til-
svarende rapporteriandre land, hvor det er mer vanlig at avveiinger og
pengepolitiske hensyn reflekteres i referater fra beslutningsmgtene.

Maten sentralbanker kommuniserer pa er under stadig utvikling. Under
finanskrisen kom flere sentralbanker i en situasjon der muligheten til &
fgre en konvensjonell pengepolitikk ble begrenset av den nedre grensen
for styringsrenten. Ukonvensjonelle tiltak (se avsnitt 3.5), som kjgp av
verdipapirer (kvantitative lettelser) og fremtidsguiding av renteutsiktene
gjerne kalt forward guidance p& engelsk, ble tatti bruk. P4 daveerende
tidspunkt ble begrepet forward guidance brukt om eksplisitte utsagn fra
sentralbanken om den fremtidige renteutviklingen. Mens kommunikasjon
i normale tider hadde hatt som formal & gjere pengepolitiske virkemidler
mer effektive, var forméalet med forward guidance at kommunikasjonen i
seg selv skulle bli et pengepolitisk virkemiddel. Siden finanskrisen har
forward guidance utviklet seg til & bli et bredere og mer normalt begrep.?
| dag omtales gjerne rentebanen og Norges Banks uttalelser om fremtidig
renteutvikling som sentralbankens forward guidance.

| litteraturen skilles det ofte mellom to ulike typer forward guidance.

| den ene varianten uttaler sentralbanken seg om den fremtidige rente-
utviklingen, gitt sin vurdering av den gkonomiske utviklingen. Denne
typen forward guidance kan sees pd som en ren prognose, og ikke et
lofte. Norges Banks rentebane er et eksempel pa slik forward guidance.
| den andre varianten forplikter sentralbanken segi sterre grad til en
bestemt pengepolitikk innenfor en viss horisont eller tilstand i gkonomien.
Denne typen forward guidance har derfor mer preg av et lofte enn en
prognose; sentralbanken gnsker & pavirke forventningene ved 8 «binde
seg til masten». Derfor omtales ofte den farste typen som «delfisk
forward guidance», mens den siste typen omtales som «odyssevsk
forward guidancen. | praksis vil kommunikasjon om fremtidig penge-
politikk ofte ha elementer av begge typer forward guidance.

Odyssevsk forward guidance kan veere spesielt nyttig i en krisesituasjon
og nar styringsrenten er naer sin nedre grense. Et eksempel er da den

3 «Departing from the zero lower bound will deprive forward guidance of its special necessity as the only
remaining 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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amerikanske sentralbanken i desember 2012 annonserte at styrings-
renten ville bli holdt naer null sd lenge arbeidsledigheten var over 6,5
prosent, safremt ikke inflasjonen gkte betydelig i mellomtiden.

Norges Banks prinsipper i likviditetspolitikken
og sentralbankreservenes rolle’

Ett av méleneiilikviditetspolitikken er & holde de helt kortsiktige penge-
markedsrente naer styringsrenten. Sentralbanken oppnér dette ved &
fastsette vilkarene for bankenes |&n og innskudd i sentralbanken og ved
a styre mengden sentralbankreserver i banksystemet (omtalt som
likviditetsstyringssystemet). | tillegg til & implementere pengepolitikken
skal likviditetspolitikken bidra til et effektivt betalingssystem og finansiell
stabilitet. Likviditetspolitikken spiller ogsa en viktig rolle i tider med
finansiell uro, ved at sentralbanken kan tilfgre sentralbankreserver til
banksystemet som helhet eller til enkeltbanker pa saerskilte vilkar.

Det finnes ulike typer likviditetsstyringssystemer. Felles for systemene
er at de regulerer tilgangen til og prisen pa sentralbankreserver. Ulike
varianter av sdkalte korridor- og gulvsystemer er mest utbredt. | et korri-
dorsystem er det lite reserver i banksystemet (null, eller marginalt starre
enn null), og styringsrenten ligger normalt midt mellom sentralbankens
innskuddsrente og sentralbankens utlansrente, omtalt som de stdende
fasiliteter. | et slikt system har banker insentiver til & |&ne 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 mé lane
reserver av sentralbanken til utldnsrenten (som er hgyere enn styrings-
renten). Hensikten med rentekorridoren er & gi banker insentiver til ikke &
bruke sentralbankens stdende fasiliteter, men heller omfordele reserver
seg imellomiinterbankmarkedet til en pris neer styringsrenten. | et gulv-
system sgrger sentralbanken derimot for at det er mye reserver i bank-
systemet. Renten pa overnattenlan mellom bankene presses da ned
mot sentralbankens innskuddsrente, som da vil veere 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 & holde innskudd innenfor kvoten. Er det
utsikter til at innskuddene skal overstige kvoten, har bankene insentiver

1 Dette bygger p& Norges Bank (2021b).
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til &lane ut reserveriinterbankmarkedet, pd samme mate somi et
korridorsystem.

| et kvotesystem, som i et korridorsystem, er det dyrt for bankene & holde
store innskudd i sentralbanken, da innskudd over kvoten forrentes til en
rente lavere enn styringsrenten. | kvotesystemet skal sentralbank-
reserver i normale tider fgrst og fremst tjene som oppgjersmiddel mellom
bankene og ikke som et verdioppbevaringsmiddel. Dette er i trdd med
Norges Banks prinsipper for likviditetspolitikken, der mélene er: (1) Sgrge
for at styringsrenten far bredt gjennomslag til markedsrentene, (2) Legge
til rette for et effektivt betalingssystem, (3) Tilby likviditetsforsikring og
veere |langiver i siste instans og (4) Legge til rette for at likviditets- og
kredittrisiko i stgrst mulig grad baeres av de private aktgrene i det
finansielle systemet. De tre forste mélene kan oppnés ogsd i et system
med god tilgang pa sentralbankreserver (som et gulvsystem). Men
dersom det vektlegges at risikoen skal beeres av private aktgrer (punkt 4),
ma det koste mer & holde sentralbankreserver som likvid og verdi-
bestandig eiendel.

Malet om at risiko skal baeres av private aktgrer er knyttet til at sentral-
banken bor ha lav risikotoleranse. Dersom bankene kan [&ne mye reserver
av sentralbanken til en lav pris, kan sentralbankens rolle i & transformere
verdipapirer som stilles som sikkerhet for [anene til sveert likvide eien-
deler (sentralbankreserver) medfgre at mye risiko flyttes fra bank-
systemet til sentralbanken. Sentralbankens risiko vil veere liten dersom
kredittrisikoen pa sikkerhetene er lav og laneverdien avkortes. | praksis er
det derimot vanskelig for sentralbanken & eliminere denne risikoen fullt
ut. Jo mer reserver sentralbanken ma tiloy bankene via lan, desto mer
kredittrisiko kan sentralbanken dermed bli eksponert for.

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

| tr&d med et slikt syn bar sentralbankreserver primaert veere et oppgjers-
middel 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 innebaere at sentralbankreserver i betydelig grad tilbys og brukes
som verdioppbevaringsmiddel, bar tilbudet av reserver prises saerskilt
og ikke veere en konsekvens av likviditetspolitikkens ordingere innretning.
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3.1.2 Om transmisjonsmekanismen

Nar sentralbanken endrer styringsrenten pavirkes bade de nominelle og
reelle rentene husholdninger og foretak star overfor. | en &pen gkonomi
vili tillegg ogs& nominelle og reelle valutakurser pavirkes. Veien videre ut
i gkonomien gar gjennom flere kanaler. Transmisjonsmekanismen er et
samlebegrep som omfatter disse kanalene, og det er vanlig & skille
mellom tre hovedkanaler: etterspgrselskanalen, valutakurskanalen og
forventningskanalen.

1. Etterspgrselskanalen beskriver hvordan en endring i styringsrenten
pavirker samlet innenlandsk etterspgrsel og dermed inflasjon. En
endring i samlet ettersparsel vil pavirke inflasjonen bade gjennom
endringer i prissettingen og gjennom Ignnsveksten. En reduksjon i
samlet ettersporsel vil redusere etterspgrselen etter arbeidskraft og
dermed trekke Isnnsveksten ned. Samtidig vil prisveksten trekkes ned
av at bedriftene reduserer prisveksten pé varene de selger. Rentens
effekt pd samlet ettersporsel kan videre deles opp i:

a. Substutisjonskanalen: En endring i realrentene vil pavirke den
samlede etterspgrselen i sgkonomien gjennom & pavirke konsum
og investeringer. En gkning i realrenten gjer det mer attraktivt &
spare, noe som ogsé kan skje gjennom gkt nedbetaling av gjeld.
Dette reduserer husholdningenes ettersparsel etter konsumvarer.
Bedriftene vil dermed oppleve lavere etterspgrsel etter varene de
selger, samtidig som de ogsé star overfor gkte finansieringskost-
nader. Dette reduserer investeringsettersparselen.

b. Formueskanalen til konsum: En renteendring pavirker verdien av
husholdningers netto formue og dermed husholdningenes
etterspgrsel etter varer og tjenester. En renteendring pavirker
finansielle formuespriser, men ogsé verdien av boligformuen. For
norske husholdninger vil formueseffekten av endrede boligpriser
veere stgrst. Siden ulike formuesobjekter brukes som sikkerhet for
lan, kan endring i formuespriser ogsa ha en effekt gjennom & endre
tilgangen pé kreditt. Et boligprisfall som fglge av en rentegkning, vil
for eksempel gjore det vanskeligere for husholdninger & lane med
pant i boligen. Det kan ogsa bidra til lavere konsumettersparsel.

c. Kontantstremkanalen* til samlet konsum: En renteendring pavirker
husholdningenes lgpende disponible inntekt, og dermed ogsé
konsumet, giennom effekten pé& netto renteinntekter. Hayere rente
senker disponibel inntekt for husholdninger med mer gjeld enn
bankinnskudd, men gker den disponible inntekten for hus-
holdninger med hgye netto bankinnskudd og lav gjeld. Samlet har
husholdningssektoren i Norge hay gjeld relativt til inntekten, og
hayere renter vil dermed redusere konsumet gjennom effekten pa
disponibel inntekt.

4 Se Gerdrup og Torstensen (2018) for en statisk analyse av kontantstremkanalen.
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2. Valutakurskanalen til inflasjon beskriver hvordan endringer i krone-
kursen som felge av en endret styringsrente pavirker inflasjon og
ettersparsel. En oppgang i styringsrenten kan gi en sterkere krone.
Det vil gjgre importerte konsum- og innsatsvarer billigere, noe som i
neste omgang gir lavere konsumprisvekst. En sterkere kronekurs vil
o0gsa gjor vare eksportvarer dyrere og importvarene billigere, slik at
nettoeksporten og dermed den samlede etterspgrselen i gkonomien
dempes. Det vil redusere ettersporselen etter arbeidskraft og
dermed trekke Isnnsveksten ned. | tillegg kan ogsa lavere inntjening
i eksportrettede neeringer bidra til & dempe lznnsveksten.’

3. Forventningskanalen beskriver hvordan forventninger om fremtidig
rente pavirker samlet etterspgrsel og inflasjon. Styringsrenten er en
over natten rente, somiseg selv ikke har seerlig betydning for etter-
sperselen og inflasjonen. Det er pengemarkedsrentene og bankens
innskudds- og utlansrenter som har betydning, og disse bestemmesii
stor grad av aktgrenes forventninger om fremtidige nivaer pa styrings-
renten. Sentralbanken pavirker aktgrenes forventninger gjennom a gi
pengepolitiske signaler. Disse signalene kan veere i form av uttalelser,
for eksempel om at styringsrenten mest sannsynlig blir satt opp i
lopet av neermeste halvar, eller i form av publisering av rente-
prognoser, slik som Norges Bank og enkelte andre sentralbanker gjor.

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

Det er vanlig & anta at pengepolitikken kun har en midlertidig effekt pa
realgkonomien, det vil si at den er ngytral pa lang sikt. Pa kort (og mellom-
lang) sikt, vil pengepolitikken kunne pavirke realekonomiske starrelser
som produksjon og sysselsetting. Men etter hvert vil effekten av penge-
politikken dg ut og starrelsene vil ga tilbake til sine likevektsnivaer. Nar
det gjelder nominelle starrelser, er pengepolitikken i stand til & pavirke
disse pa bade kort og lang sikt.

| den grad gkonomiske fluktuasjoner er asymmetriske, for eksempel ved
hystereseeffekter i arbeidsmarkedet, kan pengepolitikken i prinsippet
ikke bare bidra til & redusere variasjonen i produksjonen og sysselsettin-
gen, men ogsa bidra til at gjennomsnittlig produksjon og sysselsetting
blir heyere. Se avsnitt 2.2 for en neermere diskusjon av dette.

5 SeRpgisland (2023a).
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Hvordan virker styringsrenten pa norsk
gkonomi?

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

Figur 1Impulsresponsfunksjoner av et pengepolitikksjokk i NEMO

I modellen pavirker en endring i styringsrenten gkonomien bade gjennom
ettersporselskanalen, valutakurskanalen og forventningskanalen. En
okning i styringsrenten farer til en reduksjon i innenlandsk ettersporsel
og en sterkere realvalutakurs. @kningen i kortsiktige renter virker pa real-
gkonomien gjennom banksektoren. Nar utldnsrentene til husholdninger
og bedrifter gker, vil det gjgre at husholdningenes konsum og bedriftenes
investeringer gar ned. En slik reduksjon i den samlede ettersperselen
farer videre til et fall i total produksjon. Et fall i boligprisene forsterker
nedgangen i konsum og investeringer, og begrenser hvor mye hus-
holdninger kan ta opp i nye |an, siden lAneopptaket avhenger av bolig-
verdien. | tillegg bidrar en sterkere valutakurs til redusert eksport og en
vridning fra norskproduserte tilimporterte varer. Det tar i overkant av et
ar for effekten pa produksjonen er pa sitt starste, og produksjonen er da
om lag 0,5 prosent lavere enn den ville ha veert uten denne rente-
gkningen.

1 Forflereimpulsresponsfunksjoner for flere variabler, se Kravik og Mimir (2019).
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Som felge av fallet i samlet etterspgrsel, vil bedrifter i ikke-finansiell
sektor redusere sin ettersporsel etter arbeidskraft, noe som vil fere til en
nedgangilgnn og antall timer arbeidet. Dette gir lavere priser pd innen-
landskproduserte varer. | tillegg bidrar en sterkere valutakurs til et fall i
importprisene. Det tar litt over 2 ar fgr effekten pa inflasjonen er pa sitt
storste, og inflasjonen er da 0,2 prosentenheter lavere enn den ville ha
veert uten rentegkning.

Av figur 1ser vi at virkningen p& samlet etterspgrsel av en rentegkning
forst der ut etter fire &r, mens virkningen pa inflasjon farst der ut etter
seks ar. Det er viktig & veere oppmerksom pé at impulsresponsene kun
viser de isolerte effektene av pengepolitikksjokket. | virkeligheten vil
gkonomien i mellomtiden bli truffet av nye sjokk, og sentralbankens
kontroll over inflasjon og produksjon vil dermed veere langt fra perfekt.

3.2 Beslutningsgrunnlaget

Norges Banks beslutningsgrunnlag for pengepolitikken bygger pa
analyser av, og prognoser for, norsk og internasjonal gkonomi. Analysene
og prognosene oppdateres fire ganger i &ret og publiseres i bankens
pengepolitiske rapport. De bygger p& vurderingen av nasituasjonen,
anslag for eksogene variable, altsé variabler somiiliten eller ingen grad
pavirkes av Norges Banks rentesetting, (for eksempel offentlig etterspor-
sel), samt en tallfesting og oppfatning av sammenhengene i gkonomien
pé bade kort og lang sikt.

For & kunne ansla den fremtidige gkonomiske utviklingen er det av-
gjgrende at vi har en god analyse av den aktuelle situasjonen i gkono-
mien. Analysen av nasituasjonen baseres pa lgpende statistikk, annen
informasjon om konjunkturutviklingen og ulike empiriske anslags-
modeller. Sammen med antakelser om eksogene drivkrefter danner dette
grunnlaget for den pengepolitiske analysen og bankens prognoser, se
figur 3.2.

| prognosearbeidet sgker vi & bygge bro mellom vurderingen av na-
situasjonen og det vilegger til grunn om de langsiktige sammenhengene
i skonomien. Var makrogkonomiske hovedmodell NEMO er et viktig
hjelpemiddel. | tillegg bestemmes prognosene av komiteens avveiing
mellom de ulike malene pengepolitikken skal legge vekt pa. Avveiingene
i pengepolitikken diskuteres naermere i avsnitt 2.4.

Sammen med den pengepolitiske analysen resulterer dette i en beslut-
ning om hva styringsrenten bgr settes til n&, og en prognose for hvordan
vi tror styringsrenten vil utvikle seg fremover, slik at vi ndr malene i pen-
gepolitikken pa best mulig méate. Nar beslutningsgrunnlaget endres, vil
ogsé den anslatte utviklingenirenten og de andre gkonomiske
variablene endres.
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Figur 3.2 Systemet for pengepolitisk analyse og prognoser
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3.2.1 Data og informasjonskilder

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

Norges Bank analyserer den gkonomiske utviklingen hos vare han-
delspartnere. Vi overvéker saerlig data for utvikling i produksjon, syssel-
setting og priser, i tillegg til data fra internasjonale finansmarkeder, som
utvikling i renter og renteforventninger. | tillegg felger Norges Bank utvik-
lingenienergi- og rdvaremarkedene ngye. Da ser vi blant annet pa rap-
porter fra internasjonale organisasjoner som Det internasjonale energi-
byréet (IEA) og Det amerikanske energibyraet (EIA).

Norges Bank har utviklet to indikatorer, IPK og IPIl, som fanger opp inter-
nasjonale prisimpulser til henholdsvis konsumvarer og innsats- og
investeringsvarer. IPK tar utgangspunkt i hvilke konsumvarer Norge
importerer og prisutviklingen i produsentleddet i de landene de
importeres fra.® IPl er ogsé basert pa produsentprisutviklingen hos ulike
handelspartnere, men er saerlig rettet inn mot innsats- og investerings-
varer Norge importerer.’

Statistisk sentralbyra (SSB) er en viktig leverander av norske data.
Konsumprisindeksen (KPI) er én av de viktigste variablene i den penge-
politiske analysen. Vi felger tall for konsumprisene justert for avgift-
sendringer og uten energivarer (KPI-JAE) og andre indikatorer for under-
liggende inflasjon som produseres av SSB tett. | tillegg beregner Norges
Bank flere mal for underliggende inflasjon, se ramme p& side 19.

Det brede settet av indikatorer for prisvekst bidrar til & gi et mer
utfyllende bilde av det underliggende inflasjonspresset.

6 Se Fastbg (2018) og Restgen (2004).
7 SeBrubakk m.fl. (2024).
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Makrogkonomiske hovedstgrrelser i nasjonalregnskapet er sentrale for
a forsta konjunkturutviklingen i norsk gkonomi. Samlet bruttonasjonal-
produkt (BNP) er en viktig hovedstgrrelse, men som en falge av at
petroleumsproduksjoneniliten grad pavirkes av konjunkturene, legger vi
saerlig vekt p& BNP for Fastlands-Norge. Her holdes utvinning av olje og
gass, rertransport og utenriks sjefart utenfor. Badde produksjons- og
ettersparselssiden analyseres for & forsta drivkreftene bak den
okonomiske utviklingen. Etterspgrselskomponentene, som hushold-
ningenes konsum, foretaks-, bolig- og petroleumsinvesteringer, offentlig
ettersporsel, eksport og import analyseres inngdende for & forsta
nasituasjonen i skonomien og gi anslag for utviklingen fremover.
Husholdningenes inntektsregnskap gir viktig tilleggsinformasjon om
husholdningenes konsum og sparetilpasning.

SSB er ogsa en viktig kilde til innsikt i arbeidsmarkedet. Nasjonal-
regnskapet gir informasjon om utviklingen i sysselsettingen i Norge,
mens arbeidskraftundersgkelsen (AKU) ansléar stgrrelsen pa arbeids-
styrken, sysselsetting og arbeidsledighet. Ogsa NAV er en sentral leve-
randgr av arbeidsmarkedsdata, og publiserer manedlige tall for registrert
ledighet, i tillegg til tall for blant annet dagpengesgknader, permitteringer,
oppsigelser og ledige stillinger.

SSBs registerstatistikk over antall arbeidsforhold og lenn gir ytterligere
informasjon om sysselsettingsutviklingen, og er en sentral kilde til infor-
masjon om den lgpende lgnnsutviklingen gjennom aret. Rapportene fra
Teknisk beregningsutvalg for inntektsoppgjerene (TBU) om grunnlaget
forinntektsoppgjerene gir viktig informasjon blant annet om lgnns-
overhengene 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 etterspersel. Anslag for vekst i skatteinntekter og
overfgringer i offentlige dokumenter er ogsd med pa & danne grunnlaget
for Norges Banks anslag for husholdningenes disponible inntekter og
konsum.

Norges Banks regionale nettverk henter inn informasjon fra et bredt
utvalg av virksomheter over hele landet, se neermere omtale i egen
ramme pa side 64. Nettverket gir oss bade kvantitativ og kvalitativ
informasjon, som er nyttig i tolkningen av statistikk og bidrar til okt
forstaelse av den gkonomiske utviklingen. Informasjonen fra nettverket
fungerer ogsa som en kryssjekk pa tidlig statistikk som er usikker og ofte
revideres betydelig i ettertid. Forventningsundersgkelsen, som utfgres
av Ipsos for Norges Bank, gir informasjon om forventninger til blant annet
inflasjons- og Ignnsutviklingen.

Nar det inntreffer spesielt bra og store sjokk i gkonomien, kan alternative
datakilder veere seerlig nyttige. De siste &rene har vi tatt i bruk flere nye
datakilder, blant annet for 8 kunne fglge utviklingen i realtid. Under
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koronapandemien var korttransaksjonsdata spesielt nyttige i forbindelse
med vurdering av konsum- og spareatferd. Mobilitets- og sgkedata fra
teknologiselskapet Google bidro ogsa til rask og hyppig informasjon om
husholdningenes atferd gjennom pandemien. Da kostnadene med &
frakte varer internasjonalt tok av under pandemien tok vii bruk ulike
kilder som kunne giinformasjon om utviklingen i internasjonale fraktrater.
Flere av de nye datakildene vi har tatt i bruk de siste arene, inngar nd som
forklaringsvariabler i vare korttidsmodeller, og har bidratt til & bedre
prognoseegenskapene.

Ny teknologi gjgr det mulig & stadig ta i bruk nye datakilder, blant annet
data som publiseres lgpende med sveert sma tidsetterslep. Ny teknologi
muliggjer ogsa & behandle stadig starre mengder data til en lavere
kostnad. | arbeidet med & skape en dypere forstédelse av viktige gko-
nomiske mekanismer har vi over tid tatt i bruk stadig mer disaggregert
data pé individ- og bedriftsniv4, blant annet mikrodata fra A-ordningen,
skattemyndighetene samt ulike registerdata. Disse datakildene gir mer
detaljert informasjon enn aggregerte makrodata, og bidrar derfor
eksempel til gkt forstaelse av ulike gruppers bevegelser inn og ut av
arbeidsmarkedet og hvordan pengepolitikken pavirker ulike hushold-
ningsgrupper. Data for alle landets bedrifter bidrar til & kartlegge og
forsta risiko for konkurs og mulige ringvirkninger.

linformasjonsgrunnlaget 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 inter-
nasjonale institusjoner fungerer som en kryssjekk pé anslag fra
Norges Bank.

Analysene i Pengepolitisk rapport er normalt basert pa informasjon til og
med fredagen fer 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 spgrs-
mal. For prognoser av gkonomien pa kort sikt, benytter vi primeert
empiriske modeller med best mulige prognoseegenskaper. Anslag pa
mellomlang og lang sikt bygger i stgrre grad p& modeller som er fundert
pa gkonomisk teori, og som er kalibrert og estimert for & fange opp de
ulike kanalene fra pengepolitikken til makrogkonomiske variabler.

Blant disse modellene inngar NEMO som er var hovedmodell.

Empiriske anslagsmodeller og betingede anslag

Norges Bank bruker et bredt sett av empiriske modeller for & produsere
kortsiktige anslag, for eksempel ulike Isnnsmodeller, se ramme p& side
65, og modeller for & ansl& utviklingen i privat konsum pé kort sikt.®

8 Se Norges Bank (2023b).
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Norges Bank har ogsé utviklet empiriske modeller for & kryssjekke
anslagene fra hovedmodellen var, NEMO («The Norwegian Economy
Model»). De empiriske modellene for inflasjon og BNP er samlet i modell-
rammeverket SMART (System for modellanalyse i realtid).? | SMART
vektes anslag fra de ulike modellene sammen basert pa deres historiske
prognoseegenskaper. SMART-systemet sikrer dermed at det legges vekt
painformasjon som tidligere har veert viktig for & predikere den gko-
nomiske utviklingen. SMART er estimert pa realtidsdata. Dette er data
faktisk som var tilgjengelig da anslagene ble gjort. Ved & bruke realtids-
data far vi tatt hensyn til at mange dataserier publiseres med malefeil og
betydelig tidsetterslep. Flere av seriene revideres opptil flere ganger
etter forste publisering. Det arbeides med & inkludere og videreutvikle
SMART for flere makrogkonomiske hovedstarrelser. Systemet egner seg
godt for & teste nye empiriske modeller og ta dem i bruk i anslags-
arbeidet.

For & kryssjekke systemanslag fra NEMO benyttes ogsa sakalte
bayesianske VAR-modeller som inneholder mange av de samme
variablene som NEMO. | lgpet av en anslagsprosess gjgres det iterasjoner
mellom kryssjekkmodellene og NEMO. Vi bruker ogsé alternative
modeller for & belyse sammenhengene i norsk gkonomi., blant annet
hvordan renten pavirker ulike sider av gkonomien.!©

Noen sentrale stgrrelser anslas utenfor NEMO og inngdr som betingede
anslag. Dette er storrelser hvor mye av informasjonen som trengs for 8
ansla utviklingen ikke inngar i NEMO, som for eksempel utenlandsk
inflasjon og produksjon, oljeinvesteringer og pengemarkedspaslag.

For & 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.
Anslag pa oljepris og fremtidige renter hos handelspartnerne baseres péa
markedsprising.

Normalt anslar vi relativt sma endringer i kronekursen gjennom prognose-
horisonten fra det nivaet kursen har hatt den siste tiden. Vi tar imidlertid
hensyn til at rentebeslutninger har en effekt pa kursen nar de overrasker
markedet. Blir renten satt opp mer enn det markedet ser for seg, vil
normalt kronekursen styrke seg. Prognosene vare for kursen legger til
grunn en slik effekt. Dessuten erfarer vi at enkelte kortsiktige bevegelser
i kronekursen kan fagres tilbake til bevegelse i risikopremien (se ramme
side 68). Analyser av valutamarkedet og innsikt fra markedsaktgrene

kan gi oss en pekepinn pa hvor mye risikopremien har endret seg og om
endringene kan forventes & blilangvarige. | noen tilfeller observerer vi

9 SMART er neermere beskrevet i Bowe m.fl. (2023).
10 Se Norges Bank (2023c).
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uro i valutamarkedene som tilsier at risikopremien vil veere unormalt hgy i
en periode. Da kan vi legge til grunn at kursen vil styrke seg fremover.»

NEMO — makrogkonomisk hovedmodell

Norges Banks makrogkonomiske hovedmodell, NEMO, benyttes som
utgangspunkt for den pengepolitiske analysen, men ogsa for & gi anslag
pad skonomiske variable p& mellomlang og lang sikt." I tillegg er modellen
et nyttig hjelpemiddeliarbeidet med & forsta de underliggende driv-
kreftene bak svingningene i gkonomien. Modellen har veert i kontinuerlig
utvikling siden den ferst ble tatt i bruk i 2006.

Modellen er en dynamisk, stokastisk, generell likevektsmodell (DSGE) for
en liten &pen gkonomi og har fellestrekk med makrogkonomiske modeller
i andre sentralbanker. INEMO modelleres atferden til husholdninger,
bedrifter, private banker og sentralbanken. Modellen inneholder ogsa en
finanspolitisk regel. Pengepolitikkens oppgave i modellen er & bidra til &
stabilisere den gkonomiske utviklingen og bringe inflasjonen tilbake til
malet ndr gkonomien utsettes for forstyrrelser. Modellen har en norsk og
en utenlandsk sektor, der norsk oljeleverandgrindustri er skilt ut som
egen produksjonssektor. Det legges til grunn at den utenlandske sektoren
pavirker norsk gkonomi, mens det motsatte ikke er tilfellet. | en modell for
en liten, apen gkonomi er det en vanlig antakelse.

I modeller som NEMO vil utviklingen i variablene som bestemmesii
modellen (endogene variable), avhenge av variabler som bestemmes
utenfor modellen (eksogene variable). De endogene variablene vil i
modellen svinge rundt et langsiktig likevektsniva som bestemmes av
strukturelle forhold i norsk gkonomi. Siden likevektsnivaet ikke kan
observeres, benyttes ulike statistiske metoder og skjgnn for & beregne
likevektsnivdene med utgangspunkti historiske data. NEMO tolker
historien og anslagene, og finner den kombinasjonen av forstyrrelser
som mest sannsynlig forklarer svingninger rundt de beregnede likevekts-
nivdene. De ulike forstyrrelsene vil typisk virke gjennom mange kanaler
og pavirke gkonomienilengre tid.

Basert pa sin tolkning av gkonomiske drivkrefter og forstyrrelser, gir
modellen en renteprognose basert p& minimering av en tapsfunksjon,
se egen ramme pé& side 41. Modellen gir en utvikling i renten som

bringer inflasjonen tilbake til malet og lukker produksjonsgapet. For best
mulig anslag betinges NEMO péa 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 skjgnns-
basert, se avsnitt 2.4. Det eringen mekanisk sammenheng mellom
modellens rentebane og Norges Banks renteprognoser. Slike modeller

1 Modellen er neermere beskrevet i Kravik og Mimir (2019).

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

Norges Bank Norges Bank Memo 3/2024

C

Kapittel 3

)

62



kan likevel bidra med en grunnleggende struktur for den pengepolitiske
analysen og disiplinere den pengepolitiske diskusjonen.

Norges Bank har satt i gang et prosjekt for & etablere en forbedret
makromodell. Det innebeerer & ga gjennom mange av NEMOs egen-
skaper for sa & sikre at den er best mulig egne til prognoser og pengepo-
litiske analyser i en gkonomi som stadig er i endring. Det arbeides med &
g4 gjennom virkningene av renten og viktige forstyrrelser for norsk
gkonomi, ikke minst fra utlandet, og s@rge for en mer realistisk forvent-
ningsdannelse. Videre er det et mal & innfere flere makrogkonomiske
trender i modellen, vurdere begrenset heterogenitet blant hushold-
ningene og vurdere om tilbudssiden i gkonomien bar f& en mer frem-
tredende rolle. Prosjektet vil ogséa vurdere lgnns- og prisdannelsen og
om modellen kan tallfestes pa sterre datasett. | tillegg til & utvikle en
forbedret makromodell, er det ogsa et mal & tydeliggjere arbeidsdelingen
med andre makromodeller som kan brukes til & analysere mer tids-
aktuelle risikoer eller mekanismer slik at makromodellen ikke blir for stor
og komplisert. Vi vil ogsa undersoke hvordan vart analyse- og modell-
apparat best skal ta hensyn til effekter pa norsk gkonomi av fysiske
klimaendringer og klimaomstillinger bade globalt ogi Norge. Prosjektet
er planlagt ferdigstilt i 2026. Prosjektet folger blant annet opp rad fra en
ekspertkomite som har vurdert makromodellene i Norges Bank.™ Vi vil
soke & leere fra et liknende prosjekt fra Bank of Canada.” Fremover vil
ogsa samarbeid med andre sentralbanker, som Bank of England, veere
nyttig nar de gérigang med & felge opp anbefalingene fra den sékalte
Bernanke-rapporten.’”

Skjgnn

Skjonn, kvalitativ informasjon og ekspertise benyttesialle deler av
beslutningsprosessen, for vurdering av den gkonomiske 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 &penhet i kommunikasjonen av pengepolitik-
ken. Banken rapporterer om gjennomfgringen av pengepolitikken i ars-
beretningen. Avveiingene som ligger til grunn for rentesettingen, offent-
liggjeres regelmessig, blant annet i de pengepolitiske rapportene.

Norges Bank Watch (NBW) er en uavhengig ekspertgruppe som har
evaluert utgvelsen av pengepolitikken hvert &r siden 2000.' Sammen-
setningen av NBW-gruppen varierer fra ar til &r. Medlemmene oppnevnes
av Centre for Monetary Economics (CME) ved Handelshgyskolen BlI.

13 Se Canova m.fl.(2019).

14 Se Don Coletti (2023).

15 Se Bank of England (2024b).

16 Serapportene fra Norges Bank Watch, cme.no.
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Formalet 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 Finansdeparte-
mentet evaluering av Norges Banks utgvelse av pengepolitikken.’®
Departementets vurdering legges frem for Stortinget i de arlige finans-
markedsmeldingene, og sentralbanksjefen mater til &pen hgring i
Stortingets finanskomite i forbindelse med behandlingen av meldingen.

17 Se NOU 2017:13 punkt 6.2.10.
18 Finansdepartementet har siden 2001 bidratt til finansieringen av rapportene fra NBW.

Regionalt nettverk

2002 etablerte Norges Bank et regionalt nettverk som bestar av ca. 1800
bedrifter og organisasjoner over hele landet. Fire ganger i aret intervjues
ledere fra om lag 450 av disse om den gkonomiske utviklingen og utsik-
tene fremover.

Utvalget av kontakter gjenspeiler produksjonssiden i gkonomien bade
neeringsmessig og geografisk. Nettverket er delt inn i syv regioner: Nord,
Midt, Nordvest, Servest, Ser, Innland og @st. Norges Bank har det over-
ordnede ansvaret for nettverket, mens regionale forskningsinstitutter
gjennomferer de fleste intervjuene. Norges Bank mater selv en del av
bedriftene i region @st.

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 nasitua-
sjonen og fremtidsutsiktene for egen virksomhet.! Svarene oppsum-
meres i rapporter og dataserier for sentrale gkonomiske storrelser pa
nasjonalt, regionalt og neerings niva.

Direkte kontakt med bedriftsledere gjor det mulig & hente inn nyansert
og fyldig informasjon, som ikke dekkes av statistikk eller fanges opp i et
sporreskjema. Bade kvalitativ og kvantitativinformasjon 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 & gi en god indikasjon p& utviklin-
geninorsk gkonomi over tid, se figur 1.2 Nettverkets tall for faktisk og for-
ventet vekst i produksjon og sysselsetting gir gode anslag for produksjons-
og sysselsettingsveksten i nasjonalregnskapet ett til to kvartaler frem.

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

1 IRegionalt nettverk sin samtaleguide (pdf) finnes hovedtemaene som diskuteres.
2 SeBrander m.fl. (2017).

Norges Bank Norges Bank Memo 3/2024

C

Kapittel 3

)

64


https://www.norges-bank.no/globalassets/upload/pengepolitikk/regnett/samtaleguide_private_bedrifter_2019.pdf

Figur 1. BNP for Fastlands-Norge' og Regionalt nettverks tidsserie for
produksjonsvekst innevaerende kvartal og neste kvartal
Kvartalsvekst. Prosent 1. kv. 2013 - 1. kv. 2024
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Modeller for & ansla lennsveksten

Nar vilager prognoser for Iannsveksten, sgker vi & bruke all tilgjengelig
informasjon og anvende modeller som gir lavest mulig prognosefeil over
tid. Vi bruker bade var kjernemodell NEMO, andre empiriske modeller
som inneholder viktige variabler for Iannsoppgjerene, og informasjon
som lgnnsforventninger og utfall av lannsoppgjerene i ulike deler av
gkonomien.

Kjernemodellen NEMO bygger pa en forenklet fremstilling av norsk
lannsdannelse der fordelingen av verdiskapning mellom kapitaleiere og
arbeidstakere er stabil p& lang sikt. Viktige stgrrelser som prisforvent-
ninger, produksjonsgapet, oljeprisen, BNP for Fastlands-Norge og
tidligere lannsutvikling pavirker lsnnsanslagene fra modellen, men
lopende tall for lsannsandelen inngar ikke eksplisitt. Ved & benytte
alternative empiriske modeller far vi likevel tatt hensyn til endringer i
lannsandelen nar vilager prognoser. Disse modellene er ogsa godt
egnet til & fange opp betydningen av lannsomheten og lannsandelen i
industrien for Iannsveksten.

De alternative modellene, som er beskrevet nedenfor, brukes bade i
arbeidet med Ignnsprognoser pa kort sikt, og til & kryssjekke anslagene
lenger utitid fra NEMO. For & ansl& lannsveksten pa kort sikt benytter vi
ogsa forventet Isnnsvekst som malt i Norges Banks forventnings-
undersokelse og Regionalt nettverk, samt lsnnsrammen for frontfaget
nar den er tilgjengelig.

De alternative empiriske modellene inneholder sentrale variabler for
lannsoppgjaret, inkludert inflasjonsanslag fra Det tekniske beregnings-
utvalget for inntektsoppgjeret (TBU) og lennsevnen til bedriftene.
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Modellene benytter mye av det samme informasjonsgrunnlaget, men
har ulik struktur. Sammenhengene som modellene belyser, gjenspeiler
sentrale trekk ved lannsdannelsen.

Det norske systemet for lannsforhandlinger bygger pa& hovedkurs-
teorien.!l hovedkursteorien er Ignnsevnen i konkurranseutsatt industri
fgrende for lannsveksten, og lannsandelen i industrien ventes & veere
stabil over tid. Leannsomheten i skjermet sektor har i utgangspunktet
ingen betydning for Iennsveksten ifalge denne teorien. Leannsandelenii
skjermet sektor holder seg stabil over tid ved at prisene justeres. | praksis
ser det ut til at Isnnsomhet i egen sektor ogsa har betydning for lanns-
veksten i skjermede naeringer.? | vare Isnnsmodeller ser vi derfor bade pa
lannsomhetstall for industrien og p& mer aggregerte Igsnnsomhetstall.

For & méale Iennsandeler benytter vi lgnnskostnader som andel av faktor-
inntekt.? Vi ser pa Isnnsandelen bade i industrien og i alle bedriftene i
Fastlands-Norge for & vurdere Ignnsevnen. De siste drene har lenns-
andeleniindustrien falt markert og veert lavere enn gjennomsnittet de
siste 20 arene. Ogsa i bedriftene i Fastlands-Norge samlet har lanns-
andelen veert noe under historisk gjennomsnitt, men forskjellen er mindre
enn for industrien.* Et mal p& lennsandelen inngdr i alle de empiriske
modellene vi ser pd nedenfor.

En av modellene vi benytter er en feiljusteringsmodell for samlet
arslennsvekst som inneholder lannsandelen for Fastlands-Norge (w) som
et feiljusteringsledd.® Dette innebaeerer at Isnnsandelen beveger seg
tilbake mot det historiske snittet etter en periode med avvik. En periode
med lav Iannsandel vil, alt annet likt, bidra til h@yere lannsvekst fremover.
Tilpasningen skjer over tid slik at avvik fra likevekt ikke blir fullt ut hentet
inn p& kort sikt. Modellen tar ogsé hensyn til inflasjonsforventninger (mte)
malt ved TBUs inflasjonsanslag, den reelle veksten i bruttoprodukt
prisene for Fastlands-Norge (T), produktivitetsveksten (z) og et arbeids-
ledighetsgap (Q).

Aw; = ¢ + Byif + PoATe + B3dze + Budily + Bstip_q + Pewi—q

Vibaserer feiljusteringsmodellen pé starrelser for Fastlands-Norge.
Forklaringskraften malt ved er god og ligger neer 0,9. | denne modellen
faller ved & benytte industristarrelser for & forklare samlet rslgnnsvekst®.

[ tillegg til feiljusteringsmodellen benytter vi ogsa to VAR-modeller,
estimert med Bayesianske metoder (BVAR).” Modellene bruker mange av

Se Aukrust (1977).
Se Brubakk og Hagelund (2022).
Faktorinntekt er summen av lgnnskostnader og driftsresultat.

A w N =

Vi ekskluderer offentlig sektor og boligtjenester i malet for Isnnsandelen i Fastlands-Norge. I tillegg
korrigerer vifor selvstendig naeringsdrivende bade i lsnnsandelen for industrien og Fastlands-Norge.

Modellen er dokumentert i Brubakk m.fl. (2018a).

6 Itillegg vil revisjoner veere en storre utfordring for industristgrrelser. Fra 2011 til 2021 ble lannsandelen i
gjennomsnitt revidert med 1,1 prosentenheter for fastlands-Norge og 3,9 prosentenheter for bedriftene i
industrien.

7 Modellene er estimert fra 1980 til 2023. Modellene er neermere dokumenterti kommende publikasjon pa
norges.bank.no.
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de samme variablene som inngér i feiljusteringsmodellen, se ligning
nedenfor.®

Yi=A,+ A Yi +A,YE_, + e,

W W
Z,_I»:N Ztl‘nd
@ i e
YIt:N = Tt , Yénd = ¢

\ Yt / Yt
w{;‘N a)énd

En fordel ved & ansla lenn ved hjelp av en BVAR-modell er at modellen
anslar samtlige variabler som inngar i systemet. Det betyr at det er lettere
a sette opp alternative versjoner og evaluere anslagsegenskapene opp
mot hverandre. Vi benytter to ulike BVAR-modeller: én for Fastlands-
Norge og én med variabler for industrien. Begge variantene anslar samlet
arslgnnsvekst, men industriversjonen bruker forklaringsvariabler som er
neermere frontfaget. Det kan veere spesielt nyttig & ha begge variantene

i perioder der Isnnsomheten i industrien har utviklet seg ulikt fra
Fastlands-Norge samlet sett.

En utfordring ved BVAR-modellene er at det er vanskelig & vurdere hvilke
sammenhenger de fanger opp, gitt at modellene har mindre palagt
struktur. For & undersgke sammenhengene naermere kan vi gjgre noen
enkle gvelser for & se pa denisolerte effekten av & endre én av for-
klaringsvariablene. | figur 1 viser vi endringen i lannsanslaget fra
BVAR-modellen for hele Fastlands-Norge, hvis vilegger til grunn en
lavere lannsandel i 2024. @velsen indikerer at 1 prosentenhet lavere
lannsandel bidrar til i underkant av 0,2 prosentenheter hoyere Ignnsvekst
aret etter. Dette er litt lavere enn den tilsvarende effekten i feiljusterings-
modellen, som ligger mellom 0,2 og 0,3 prosentenheter. Alt annet likt
indikerer BVAR-modellen for Fastlands-Norge at effekten er stgrst aret
etter at Isnnsandelen faller, men ogsé at effekten pa lennsveksten er
langvarig.

Figur 1. Lavere lannsandel innebeerer hayere lannsvekst
Isolerteffekt av 1 prosentenhet lavere lgnnsandel i 2024. Arslannsvekst. Prosent

5.5 55
—Ubetinget Lavere lennsandeli 2024
Ml x 1%
35 . . . . 35
2023 2024 2025 2026 2027

Kilde: Norges Bank

8 Modellene benytter arslann (w), produkstivitetsverdi (Z'=z' x py)), forventet inflasjon (17®), produksjonsgapet
() og mél p& lgnnsandelen (w).
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| tillegg til empiriske modeller far vi viktig informasjon fra rapporterte
lannsforventninger i Forventningsundersgkelsen og Regionalt nettverk.
Sammenligning av anslagsegenskapene til spgrreundersokelsene og
modellene tyder pa at Iannsforventningene til partene i arbeidslivet
historisk har gitt de mest presise anslagene pa lgnnsveksten, se tabell 1.
Verdiene i tabellen indikerer normalt avvik mellom anslatt og faktisk
lannsvekst. Modellene har historisk hatt litt darligere anslagsegenskaper
pa kort sikt enn lannsforventningene til partene i arbeidslivet. Det er
viktig & merke at evalueringen er basert pa anslagene som BVARene selv
produserer. Disse anslagene er ikke ngdvendigvis i trdd med resten av
det makrogkonomiske bildet vi tegner. | anslagssammenheng vil vi
normalt betinge p& Norges Banks anslag der det er mulig. Dette vil trolig
bidra til & forbedre anslagene sammenlignet med tabell 1.

TABELL 1 Anslagsegenskaper malt ved RMSE. Anslag gitti 1. kvartal.
Evaluert 2005-2023'

Inneveerende
Modell/indikator ar Neste ar Omtoar

Forventningsundersgkelsen — Partene 0,5 0,9 -
Forventningsundersgkelsen — Neeringslivslederne 0,8 1,2 -
Regionalt nettverk 0,6 - -
BVAR - Fastlands-Norge 0,7 1,1 1,1
BVAR - Industri 0,8 1,2 1,2

1 Feiljusteringsmodellen inngér ikke evalueringen da den mé& betinges pa eksogene anslag for & gi
lennsanslag. Evaluering krever derfor rekursive anslag for alle forklaringsvariabler som modellen ikke selv
produserer. Dette er ikke tilgjengelig for hele evalueringsperioden 2005-2023.

Hva pavirker valutakursen?

Norges Bank har ikke noe mal for kronekursen som den styrer etter. Nar
banken likevel er opptatt av kursen, er det fordi den har betydning for
prisveksten og for aktiviteten i norsk gkonomi. Kronekursen er heller ikke
uavhengig av hva sentralbanken gjer i pengepolitikken. Gjennom den
virkningen kursen har pa resten av gkonomien, kan kurskanalen forsterke
effekten av renten (se kap 3.1.2 Transmisjonsmekanismen).!

Pengepolitikken er ikke alene om & pavirke kursen, utviklingen i krone-
kursen bestemmes av en lang rekke forhold — ba&de i Norge og inter-
nasjonalt. Derfor er det utfordrende & forklare alle bevegelser i valuta-
kurser, noe ogsa en stor forskningslitteratur har vist.

1 SeRgisland og Sveen (2018).
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N&r man skal diskutere hva som pavirker valutakurser, kan det veere nyttig
a ta utgangspunkt i det som kalles udekket renteparitet, her utvidet med
en risikopremie (o). s, er nominell kurs (logaritme), mens E;s,,, er forventet
kurs neste periode. (i, — i;) er rentedifferansen mot utlandet.

M s === i) + ESy + 0

Denne likningen sier at en investor méa f& samme forventede avkastning
painvesteringer i to ulike land nar avkastningen méles i samme valuta.
Hvis rentedifferansen er positiv, er avkastningen pa en trygg investering
i Norge hayere enn pé en tilsvarende investering i utlandet. For at inves-
torene skal gnske & investere i begge markedene, ma kronekursen da
forventes & svekke seg. @ker rentedifferansen uventet, skal kronekursen
ifalge denne likningen styrkes umiddelbart, men deretter svekke seg.

Selv om likningen er for enkel til & forklare utviklingen i kronekursen, har
vi erfart at noen av mekanismene kan gjelde. Normalt ser vi at kronen
styrker seg nar rentedifferansen mot utlandet gker uventet, og tilsva-
rende at kronen svekker seg nér rentedifferansen synker. Varen 2022 falt
rentedifferansen mot vare viktigste handelspartnere, og mer enn
markedet hadde ventet. Nedgangen i rentedifferansen falt sammen

med at kronen svekket seg.

Det tredje leddet i likningen kan her tolkes som en betaling for den ekstra
risikoen det er & investere i norske kroner. Det er flere grunner til at det
finnes en slik risikopremie i valutamarkedene.? En betydelig del av
handelen i kroner foregar mellom finansielle aktarer som banker og
hedgefond. Disse aktgrene sitter pa ulik — og begrenset — informasjon,
og de kan ha begrenset vilje og evne til 8 baere risiko knyttet til valuta-
transaksjoner. Mange av transaksjonene kan veere frakoblet makro-
gkonomiske forhold. Risikopremien fanger opp hvordan ulike aktarer i
valutamarkedet tolker informasjon, hvilke rammebetingelser de star
overfor og hvordan de opererer.

Store valutaer som euro og dollar dominerer handeleni de globale
valutamarkedene. Totalt utgjer handler mot kroner omkring én prosent av
handelen internasjonalt. Mindre valutaer vil gjerne vaere mer utsatt enn
storre valutaer for endringer i markedsaktgrenes risikovurderinger og for
endringer i tilbud og etterspgrsel fra aktgrer som trenger valuta.

Svingninger i risikopremier kan forklare mye av svingningene i valuta-
kurser, og ofte faller de stgrste utslagene sammen med uro i de inter-
nasjonale markedene. De siste drene har pandemi, krig og hey inflasjon
fort til gkt geopolitisk og skonomisk usikkerhet, og volatiliteten i marke-
dene har gkt. Det kan ha fort til at investeringer har flyktet til sdkalte
«trygg havn»-valutaer og bort fra mindre likvide og mer volatile valutaer.

En viktig innsikt fra rammeverket presentert i likning (1) er at valutakursen
ikke bare avhenger av rentedifferansen og risikopremien i dag, men ogsa
av hva markedsaktarene forventer om disse starrelsene fremitid. Skjer

2 SeBacchetta og van Wincoop (2010), Gabaix og Maggiori (2015) og Evans og Rime (2019).
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det noe som far dem til & endre sine forventninger, vil kursen endre seg i
dag.

Ogsa det eritrdd med hva vi kan observere. Kronen vil ofte styrkes hvis
styringsrenten settes hgyere enn hva markedsaktgrene hadde sett for
seg, eller dersom akterene i markedet lgfter forventningene til hva
styringsrenten vil veere fremover.

Normalt ser viimidlertid sma endringer i kronekursen i etterkant av vare
rentemeoter. Det skyldes trolig at handlingsmensteret i pengepolitikken er
godt kjent og at aktgrene i valutamarkedet er fremoverskuende. | trad
med dette ser vi at kronekursen ofte reagerer nar det publiseres ngkkel-
tall for norsk gkonomi som avviker fra forventningene. For eksempel
styrker kursen seg ofte nér inflasjonen viser seg & veere hagyere enn
markedet forventet pa forhand.

En annen viktig innsikt er at ikke bare var egen rentesetting, men ogsé
hva sentralbankene i andre land gjar, har betydning for kronekursen.

Med frie kapitalbevegelser og et inflasjonsmal som er likt vare han-
delspartneres, kan vi over tid ikke ha et rentenivd som avviker vesentlig
fra rentene ute. Men med en flytende valutakurs er viikke bundet til & ha
det samme rentenivdet som handelspartnerne. Vi kan sette renten ut fra
utsiktene for norsk gkonomi og har rom for & fgre en fleksibel inflasjons-
styring, der vi ogsé kan bidra til & holde sysselsettingen hay.

Det forutsetter at det er tillit til at inflasjonen stabiliseres rundt malet. Vi
ma reagere nar det er utsikter til at inflasjonen kommer over malet, ogsa
nar kilden til inflasjonen ligger i utlandet. Hvis vi ikke reagerer, kan kronen
svekke seg mye. Det vil kunne gi enda hegyere importert prisvekst, som
kan smitte over til den innenlandske pris- og Iennsveksten. Hvis vi ikke
hever renten nér inflasjonen gker, vil valutakursen kunne gi neering til en
lonns- og prisspiral.

Den nominelle kursen er den som til enhver tid gir likevekt i valuta-
markedet. Men valutakursen har ogsé betydning for likevekten i
realgkonomien. | den sammenhengen er det mest relevant & snakke om
realvalutakursen, Q,.

P
(2 Q= StE:

Realvalutakursen angir prisen pa utenlandske varer (P;) relativt til norske
varer (P,) nar vimaler prisene i en felles valuta. Svekker realvalutakursen
seg — somilikning (2) innebaerer en hayere verdi — blir det i gjennomsnitt

dyrere & handle i utlandet enn hjemme.3

Realkursen kan betraktes som en pris som bidrar til & skape balanse i
handelen med varer. Over tid m& importen tilsvare summen av eksporten

3 Realvalutakursen maler den relative prisen pa de varene som inngar i varekurven som ligger til grunn for
de respektive prisindeksene. Ulike prisindekser kan gi noe ulike svar pa hva realvalutakursen er pa et gitt
tidspunkt.

Norges Bank Norges Bank Memo 3/2024

C

Kapittel 3

)

70



og avkastningen p& nettofordringene overfor utlandet. Hvilket niva pa
realvalutakursen som er forenelig med balanse i utenrikshandelen over
tid, vilavhenge av strukturelle forhold bade i norsk gkonomi ogide
landene vi handler med.

Realvalutakursen ligger ikke fast over tid. Noe av variasjonen vil ha preg
av 8 veere kortvarige svingninger, mens andre bevegelser reflekterer mer
langvarige trender. For Norge har trolig olje- og gassektoren spilt en
viktig rolle. | en analyse som ser pa langsiktige drivkrefter i norsk skonomi
fra1970-tallet og frem til i dag finner forfatterne at seerlig to forhold har
hatt betydning for den langsiktige trendenirealkursen. Det ene er
utviklingen i produktiviteten i Norge relativt til andre land. Det andre er
petroleumssektorens betydning for norsk skonomi.* Trolig bidro opp-
byggingen av petroleumssektoren i Norge sammen med en hgyere olje-
pris lenge til en sterkere krone. De siste ti &rene kan fallet i oljeprisen og
oljeneeringens reduserte betydning i skonomien ha bidratt til svekkelsen
av kronen.

Med en flytende kurs vil kronekursen kunne fungere som en stgtdemper.
Det sa vi for eksempel etter oljeprisfallet i 2014, da bade realkursen og
den nominelle kursen svekket seg kraftig. Skulle mer av tilpasningen til en
lavere oljepris veert tatt via et lavere innenlandsk lanns- og prisniva, slik
en fast valutakurs ville krevd, matte aktiviteten og sysselsettingen ha falt
mer enn de gjorde. Med en flytende kurs kunne renten settes slik at
pengepolitikken dempet tilbakeslaget i norsk gkonomi.

4 Se Bjgrnland m.fl. (2024).

3.3 Naytral pengepolitikk og indikatorer pa
stramheteni pengepolitikken

For & vurdere om pengepolitikken er ekspansiv eller kontraktiv, trenger
man et «nullpunkt» der pengepolitikken virker ngytralt pa etterspgrselen
i skonomien. Det er ikke opplagt hvordan et slikt nullpunkt skal define-
res, men det vanligste malet er den sékalte ngytrale realrenten'.

Den defineres som det nivaet pé realrenten som verken virker ekspansivt
eller kontraktivt pd gkonomien. Den ngytrale 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
veere usikre.

3.3.1 Faglitteratur og internasjonal praksis
Begrepet ble farst lansert av Wicksell (1898), som definerte den neytrale
realrenten som den renten som var forenlig med en stabil utvikling i

19 Begrepene «ngytral realrente», «naturlig realrente» og «normal realrente» brukes om hverandre i
litteraturen. | denne artikkelen brukes uttrykket «ngytral realrente».
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rdvareprisene. Wicksell mente at det generelle prisnivaet ville gke eller
falle sa lenge realrenten avvek fra den ngytrale. Konseptet ble senere
formalisert og videreutviklet i Woodford (2003). Her blir den ngytrale
realrenten definert som den realrenten som ville oppstatt i en gkonomi
uten nominelle rigiditeter, alts& der priser og lanninger er fullt ut fleksible.
| Woodfords definisjon vil enhver forstyrrelse uansett varighet pavirke
den ngytrale realrenten, noe som potensielt vil kunne innebaere store
svingninger i den ngytrale realrenten selv p8 kort sikt.20

Den ngytrale realrenten defineresii litteraturen med andre ord péa
forskjellige mater, og disse skiller seg i hovedsak gjennom varigheteni
forstyrrelsene som inkluderes. | politikkutgvelsen er det gode grunner til
a se bort fraforhold som vurderes som kortvarige i en definisjon av den
noytrale renten. Forbigdende forstyrrelser er krevende & identifisere i
realtid, og et mal p& den ngytrale realrenten som svinger mye fra ett
kvartal til neste er lite egnet som referansepunkt for pengepolitikken.

Det er seerlig viktig & skille den ngytrale realrenten fra det vi kaller den
langsiktige likevektrealrenten. Den langsiktige likevektrenten bestemmes
av grunnleggende forhold i gkonomien, som potensiell vekst og konsu-
mentenes spareatferd. Den ngytrale realrenten bestemmes imidlertid i
tillegg av ulike forstyrrelser som pavirker tilbuds- og etterspgrselssiden

i trale realrenten tilsvare likevektsrealrenten i gkonomien, mens den kan
avvike pé kortere horisonter. | en verden hvor kapitalmobiliteten er hgy, er
detrimelig & anta at den langsiktige likevektsrealrenten vil veere en global
stgrrelse.?

Figur 3.3 Renter pa tiars statsobligasjoner’
Prosent. Januar 1980 — april 2024

—Nominell rente Realrente )

2 w 2
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1 Felgende land er tatt meditillegg 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 iinneveerende ar.

Kilder: LSEG datastream og Norges Bank

Langsiktige globale renter viste en klart fallende trend siden midten av
1980-tallet og frem til 2021, se figur 3.3. Fallet i forste del av perioden bar

20 Se Brubakk m.fl. (2018b).
21 SeBernhardsen og Gerdrup (2006).

Norges Bank Norges Bank Memo 3/2024

C

Kapittel 3

)

72



delvis sesilys av lavere faktisk og forventet inflasjon. | det siste tidret av
perioden skyldes trolig det meste av nedgangen i nominelle renter lavere
realrenter. Siden pengepolitikken trolig ikke kan pavirke realrenten over
tid, ma utviklingen i hovedsak tolkes som et fall i den ngytrale realrenten.
De store bevegelseneirealrenten, slik den er definert i figur 3.3, mot
slutten av serien skyldes i hovedsak en bred oppgangiinflasjonen
globalt, og kaniiliten grad tilskrives endringer i den ngytrale renten.

Ulike sentralbanker har ulik praksis for hva de publiserer om sine anslag
pé den ngytrale realrenten. Bank of Canada har hvert &r en gjennomgang
av sitt anslag pa den ngytrale renten, og bruker ulike tilneermingsmater
for & komme frem til anslaget. 12024 anslo de landets nominelle ngytrale
rente?? til & ligge i intervallet 2,25 til 3,25 prosent.?® Den amerikanske sen-
tralbanken har ikke eksplisitt definert hva som er den ngytrale renten?4,
men medianen av FOMC-deltakernes anslag pa styringsrenten (Federal
funds rate) pa lang sikt blir ofte sett p4 som et mulig estimat. Ulike bereg-
ningsmater antyder at den langsiktig nominelle ngytrale renten i USA kan
liggeiintervallet 2,2 til 3,2 prosent.?® Siden andre halvdel av 2023 indike-
rer ulike estimater at den ngytrale realrenten i euroomradet befinner seg i
omréadet minus tre firedeler prosent til en halv prosent.26

Eninnvending mot utelukkende & se p& avviket mellom den faktiske
realrenten og den ngytrale 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 fglge av forskjeller i det
finansielle systemet og ulike aktgrers finansieringsstruktur. | tillegg kan
den nominelle renten ha betydning utover realrenten fordi den pavirker
kontantstremmen til husholdninger og bedrifter. Finansielle forhold
pavirker ogsa etterspgrselen og kan ses pa som en del av pengepolitik-
kenividere forstand.

En alternativ mate & male stramheten i pengepolitikken, pé er & bruke
indekser for finansielle forhold, sékalte Financial Condition Index (FCI).
Ofte kan finansielle variabler bevege seg i utakt, og den makro-
gkonomiske betydningen av endring i én variabel kan utlignes av en
annen. Mens en gkning i pengemarkedsrenten normalt vil gi signal om
strammere finansielle forhold, kan den samlede effekten reverseres
dersom for eksempel prisen périsiko faller i verdipapirmarkedene. Malet
med en FCl-indikator er & sammenfatte effekten av endringer i ulike
finansielle variabler og gjgre det lettere & tolke den makrogkonomiske
effekten av disse endringene. FCl-indikatorer anvendes aktivt av mange

22 Definertsom den ngytrale realrenten pluss inflasjonsmalet.
23 Se Adjalala m.fl. (2024).

24 Federal Reserve Bank of New York publiserer lgpende estimater pa den ngytrale realrenten slik den
beregnesilLaubach og Williams (2003) og Holston m.fl. (2017).

25 Se Adjalala m.fl. (2024).
26 Se Brand m.fl.(2024)
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lands sentralbanker, institusjoner og starre banker.?” Norges Bank’s
FCl-indikator?® anvendes i pengepolitiske rapporter som et mal pd om
finansielle forhold, utover det som fglger av styringsrenten, er strammere
eller lempeligere enn et historisk gjennomsnitt.

3.3.2 Norges Banks tolkning av den ngytrale realrenten

Norges Bank har valgt & definere den ngytrale realrenten som den renten
som er forenlig med en balansert utvikling i gkonomien p& mellomlang
sikt, nar virkningene av kortsiktige forstyrrelser er uttamt (hormalt innen
fem til ti &r). Med balansert utvikling i zkonomien mener vi at produksjonen
er i trdd med produksjonspotensialet og inflasjonen er pa inflasjonsmalet.
Den ngytrale realrenten er ifglge denne definisjonen i hovedsak bestemt
av strukturelle forhold. | en liten &pen gkonomi som den norske pavirkes
de underliggende forholdene i stor grad av internasjonale utviklingstrekk.
Det betyr at den ngytrale realrenten her hjemme over tid trolig vil ligge
naer den globale ngytrale realrenten.

| Pengepolitisk rapport 2/2024 ble det lagt til grunn at ngytral penge-
markedsrealrente i Norge liggeriintervallet mellom O og 1 prosent.
Norges Bank benytter bade gkonomiske modeller og markedsbaserte mal
for 8 ansla den ngytrale realrenten. De ulike beregningene indikerer alle
en langvarig nedgang i den ngytrale realrenten pé de siste 20 arene for
pandemien. Se ramme om Norges Banks anslag pa neytral realrente under.

27 Se Alsterlind m.fl. (2020) for et eksempel fra Riksbanken og referanser til andre aktgrer som produserer
FCler. Jensen og Pedersen (2019) analyserer finansielle forhold i Danmark.

28 Se Bowe m.fl. (2023).

Norges Banks anslag p& ngytral realrente’

Norges Bank benytter bdde skonomiske modeller og markedsbaserte
mal for & ansla den ngytrale realrenten. Langsiktige markedsrenter gir en
indikasjon pa markedsaktgrenes forventninger til rentene fremii tid.
Virkningene av midlertidige skonomiske forstyrrelser som vi har bak oss,
kan antas & veere uttemt om fem til ti &r. Vi kan derfor legge til grunn at de i
begrenset grad pavirker de langsiktige renteforventingene. Justert for
forventet inflasjon kan implisitte langsiktige renteforventninger uttrykke
markedets anslag pa& den ngytrale realrenten.?

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

1 Rammen er basert pa Brubakk m.fl. (2018b).

2 For Norge benyttes inflasjonsforventninger om fem ar for gkonomer samlet fra Norges Banks forvent-
ningsundersgkelse.
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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 lgpende anslag pa
den faktiske realrenten fem ar fremii 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 sterre grad pa gkonomisk teori.* Modellene
bygger pa at det er en direkte sammenheng mellom kapasitetsutnyt-
tingen i gkonomien og avviket mellom den faktiske og neytrale realrenten
(IS-kurve). Kapasitetsutnyttingen pavirker i sin tur prisveksten via en
Phillipskurve-sammenheng® Den ngytrale realrenten avhenger bade av
den underliggende veksten i gkonomien og andre uspesifiserte faktorer
som pavirker spare- og investeringsbeslutningene. Basert pd data og de
sammenhengene vilegger til grunn, kan vi bruke statistiske metoder til &
ansla det mest sannsynlige historiske forlgpet for den neytrale real-
renten.”

Modellene er estimert pa data fra 1994 til og med 2024.8 For 2024 benytter
vi tilgjengelige tall og korttidsanslag pa gkonomiske variabler fra penge-
politisk rapport 2/24. Estimeringsperioden inkluderer 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.®

Figur 1viser anslag pa den ngytrale realrenten fra de ulike metodene
beskrevet over. Alle estimatene antyder en nedadgaende trend frem til
den siste tiden. | noen perioder, ikke minst rundt finanskrisen, avviker de
ulike estimatene noksa mye. | tillegg er det betydelig usikkerhet knyttet til
anslagene fra de enkelte modellene. Mot slutten av perioden ligger
modellestimatene iintervallet fra -0.5 til 1,1 prosent, mens det markeds-
baserte malet ligger litt over 1. Vi anslar at den ngytrale realrenten liggeri
intervallet mellom O til 1 prosent. Usikkerheten om den ngytrale realrenten
er stor, bAde om nivaet n& og om utviklingen i &rene fremover.

3 Forenbeskrivelse av metoden, se Lubik og Matthes (2015).
Modellen erinspirert av Holston m.fl. (2017).

5 Ifglge arbeider publiserte av A.W. Phillips i 1958 kunne et land velge mellom lav arbeidsledighet og lav
inflasjon. Dette menyvalget omtales ofte som Phillips-kurven.

6 Vibruker tall for prisveksten pa&innenlandsk produserte varer og tjenester som historisk har vaert hgyere
korrelert med den innenlandske kapasitetsutnyttingen enn konsumprisveksten samlet. Vi estimerer ogsa
en versjon av modellen der vii stedet for prisvekst benytter lannsvekst som observerbar sterrelse.

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

Imodellene benytter vi en tidsserie for forventet realrente som er konstruert ved & bruke 3 maneders Nibor
fratrukket inflasjonsforventninger om 12 maneder for gknomer samlet fra Norges Banks forventningsun-
dersgkelse fra 2002 til 2012. Etter 2012 bruker vi vare egne kortidsanslag for underliggende inflasjon for &
beregne forventet realrente, se figur 4.5 i pengepolitisk rapport 2/24.

9 Se Primiceri og Lenza (2020) og Holston m.fl. (2020) for en beskrivelse av metodene som er brukt for &
tilpasse modellene til koronapandemien.

Norges Bank Norges Bank Memo 3/2024

C

Kapittel 3

)

75



Figur1Estimater pa ngytral realrente
Prosent.2005-2024
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3.4 Pengepolitisk respons pa forstyrrelser

3.4.1 Faglitteratur

Dersom man har en kjernemodell som fanger opp den pengepolitiske
transmisjonsmekanismen pa en god méate — bade kvalitativt og kvanti-
tativt — og har spesifisert en tapsfunksjon (se ramme om avveiinger pa
side 41), kan eni prinsippet utlede den optimale renteresponsen pa

ulike typer forstyrrelser. En slik gvelse kan veere en nyttig normativ rette-
snor for hvordan pengepolitikken bgr innrettes. | tillegg kan det veere et
hjelpemiddel for & sikre at reaksjonsmgnsteret 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 bokstavelig. Men mye av
de kvalitative resultatene fra slike optimale politikksimuleringer er for-
holdsvis generelle, spesielt med hensyn til hvordan en skal respondere
pa forstyrrelser fra henholdsvis ettersparselssiden og tilbudssiden.

Ettersparselssjokk gir liten eller ingen konflikt mellom hensynet til &
stabilisere inflasjon og hensynet til & stabilisere realgkonomien.?® Et fall i
ettersparselen reduserer sysselsettingen og fgrer normalt ogsa til lavere
inflasjon. Det vil da veere riktig & sette ned renten for & motvirke fallet i
aktivitetsnivdet og inflasjonen. Tilsvarende vil det normalt veere riktig &
heve renten ved et positivt ettersparselssjokk.

Tilbudssidesjokk kan fare til en konflikt pa kort sikt mellom hensynet til

a holde inflasjonen stabil rundt mélet og hensynet til & holde sysselsettin-
gen hay og stabil. Hvor stor konflikten blir, avhenger av hva slags
tilbudssidesjokk som inntreffer og varigheten av sjokket. En gkning i

29 lenapen gkonomi gir ettersparselssjokk en viss konflikt mellom malene pé& grunn av valutakurskanalen.
Se Rgisland og Sveen (2018).
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bedriftenes kostnader som fglge av gkte priser pé innsatsvarer eller
lavere produktivitet vil normalt fere til gkt prisvekst. | tillegg kan det fgre
til lavere produksjon, bdde p& grunn av at investeringene reduseres nar
lannsomheten gar ned og at husholdningene reduserer konsumet som
folge av at prisene gker. @kningen i inflasjonen tilsier en heving av renten,
men okt rente vil samtidig forsterke nedgangen i etterspoerselen. Normalt
vil et slikt sjokk likevel tilsi en viss gkning av renten for & sikre at infla-
sjonen kommer ned til méalet innen en rimelig tidshorisont. Hvor mye det
er riktig & oke renten, avhenger av hvor mye sjokket i seg selv anslas &
redusere aktivitetsnivéet. Tilsvarende vil lavere kostnader for bedriftene
normalt tilsi at renten settes noe ned for & bringe inflasjonen gradvis opp
til mélet.

En type tilbudssidesjokk som ikke i samme grad gir en konflikt mellom
hensynet til inflasjonsmalet og hensynet til hgy og stabil sysselsetting, er
en gkning i lgnnsveksten utover det normale gitt konjunktursituasjonen.
@kt lennsvekst bidrar til gkt inflasjon, men kan samtidig fare til gkt etter-
sporsel fordi hayere realloann gker husholdningens inntekter pa kort sikt.
Det kan da veere optimalt & gke renten noe mer ennitilfellet der det er
andre kostnader enn Ignnskostnadene som gkte.

Valutakurssjokk har elementer av bade etterspgrselssjokk og tilbuds-
sidesjokk. En svakere krone bidrar normalt til gkt etterspgrsel, og dermed
okt sysselsetting, fordi konkurranseevnen bedres nar innelandske varer
blir billigere relativt til utenlandske. Denne ekspansive effekten vil normalt
veere stgrre enn den kontraktive effekten av at kurssvekkelsen gir en
nedgangirealleannen, somisolert sett bidrar til redusert konsum. Den
okte etterspegrselen bidrar i sin tur til gkt inflasjon. I tillegg vil en svekkelse
av valutakursen gke inflasjonen direkte gjennom at prisen i norske kroner
péimporterte konsum- og innsatsvarer gker. @kt lsnnsomhet i eksport-
naeringene kan dessuten bidra til gkt lannsvekst, og gjennom den til gkt
prisvekst pd innenlandsk produserte varer og tjenester.

Bade etterspgrselseffekten og den direkte effekten pa denimporterte
prisveksten tilsier at styringsrenten normalt ber heves nar valutakursen
svekker seg, og tilsvarende senkes nar kursen styrker seg. | likhet med
ved lgnnssjokk vil det ikke veere mulig & fullt ut motvirke at inflasjonen
oker som fglge av kursvekkelsen uten at aktivitetsnivaet i skonomien
dempes.

En kurssvekkelse kan f& starre effekt pa inflasjonen dersom det er mang-
lende tillit blant aktgrene i valutamarkedet til at Norges Bank vil stabili-
sere inflasjonen. Da er det risiko for at valutakursen vil svekke seg videre
nar inflasjonen gker og dermed gi neering til lanns- prisspiraler. Da kan
det veere riktig & gke renten mer enn ellers.30

Generelt tilsier teorien at et sjokk som gir gkt lanns- og prisvekst bgr
medfgre en gkning i renten. | de fleste modeller bgr gkningen i styrings-
renten veere tilstrekkelig hgy til & mer enn motvirke den isolerte reduk-

30 Se Roisland (2023a) og (2023b).
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sjonenirealrenten (hominell rente fratrukket forventet inflasjon) som
folger av gkte inflasjonsutsikter, slik at realrenter gker.3" Hvor mye renten
skal endres nar det oppstar tilbudssidesjokk, eller mer generelt sjokk
som medferer en konflikt mellom inflasjonsstabilitet og realekonomisk
stabilitet, avhenger av sentralbankens avveiinger mellom malene.

En utfordring i pengepolitikken nar det gjelder hvordan en skal respon-
dere pa ulike forstyrrelser, er usikkerhet. Det er mange typer usikkerhet.
Ett skille gar pad om usikkerheten er kvantifiserbar, i betydningen at man
kan ansla sannsynlighetsfordelinger, eller om den er ikke-kvantifiserbar.
Det siste blir ofte kalt «Knight-usikkerhet» etter den amerikanske
gkonomien Frank Knight (1885-1972) som skilte mellom «risk», som er
kvantifiserbar, og «uncertainty». Knight-usikkerhet er mer fundamental
og mer krevende 8 h&ndtere i gkonomisk politikk. En vanlig strategi for &
mate denne typen usikkerhet er «mini-maks»-prinsippet; en gnsker &
minimere sannsynligheten for, eller kostnaden av, det verst tenkelige
utfallet. Implikasjonene av Knight-usikkerhet for pengepolitikken er ikke
helt entydige, men mange resultater gar i retning av at sentralbanken skal
respondere mer aggressivt nar den star overfor slik usikkerhet.3?

Kvantifiserbar usikkerhet (som Knight kalte «risk») er i prinsippet mer
handterbart. Man skiller ofte mellom «additiv» og «multiplikativ» usikker-
het. Additiv usikkerhet pavirkes ikke av pengepolitikken. Eksempel p&
additiv usikkerhet er usikkerhet om den fremtidige utviklingeniolje-
prisen, internasjonale konjunkturer, veerforhold og andre typer variabler
som ikke pavirkes av pengepolitikken. | linesere modeller med additiv
usikkerhet gjelder «sikkerhetsekvivalens». Det betyr at graden av
usikkerhet ikke skal ha betydning for innretningen av pengepolitikken,
slik at en i pengepolitikken kan betrakte anslag p& usikre variable som
om de ikke var beheftet med usikkerhet.

Linesere modeller er ofte en god tilneerming, seerlig nar det er forholdvis
begrensede gkonomiske fluktuasjoner i neerheten av gkonomiens lang-
siktige likevektsniva. Men i noen situasjoner kan ikke-lineariteter veere
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 &penbar ikke-linearitet. Det gker risikoen for at styringsrenten nar
den nedre grensen og ikke lenger er virkningsfull som stabiliserings-
instrument. En intuitiv strategi for & redusere denne risikoen kan veere &
«holde kruttet tert» gjennom & respondere mindre enn ellers pa sjokk,
slik at man har noe & g& p& dersom det skulle komme et kraftig negativt
sjokk. @konomisk teori sier derimot at en bgr reagere motsatt; man bgr
respondere mer aggressivt pa sjokk for & holde inflasjonen og aktivitets-
nivaet tilstrekkelig hgyt.®3 Det vil redusere sannsynligheten for at den
nedre grensen blir bindende og redusere dybden av en nedgang.

31 Dette kalles «Taylor-prinsippet».
32 Se Gerke m.fl.(2009).
33 Se Reifschneider og Williams (2000).
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Multiplikativ usikkerhet pavirkes av pengepolitikken. Eksempler p& multi-
plikativ usikkerhet er usikkerhet om virkningen av renten pa valutakurs og
ettersporsel, usikkerhet om helningen pa Phillipskurven og usikkerhet om
aktgrenes forventningsdannelse. Det pengepolitiske reaksjonsmonsteret
kan pavirke slik usikkerhet. Et sentralt resultat i litteraturen er at usikker-
het om virkningen av pengepolitikken pa malvariablene trekker i retning
av 4 respondere mer varsomt p& gkonomiske forstyrrelser.34 Grunnen til
det er at slik usikkerhet gjer at ogsa pengepolitikken kan bidra til util-
siktede endringer i malvariablene dersom virkningen av pengepolitikken
viser seg 8 veere annerledes enn anslatt. Ved & respondere mindre (mer
varsomt) pa forstyrrelser, vil en redusere omfanget av slike utilsiktede
endringer. Dette ma veies opp mot at maloppnéelsen blir bedre ved &
respondere tilstrekkelig pa forstyrrelsene dersom virkningen viser seg

a veere som anslatt. Fordi det alltid vil veere en viss usikkerhet om virk-
ningene av pengepolitikken, vil varsomhetsprinsippet alltid til en viss
grad gjelde, selv om graden av usikkerhet kan variere med den gkono-
miske situasjonen og nivaet pa renten.

A respondere varsomt forbindes ofte med & ga gradvis frem i rente-
settingen, men varsomt er, i hvert fall i teorien, ikke helt det samme som
gradvis. Varsomhet betyr at sentralbanken responderer mindre pé sjokk
enn ellers. Gradvishet, derimot, betyr at man responderer normalt pa
sjokk, men at man deler opp responsen i flere mindre steg over tid. Det
kan veere grunner for & ga gradvis frem i rentesettingen, men disse
grunnene er ikke direkte knyttet til usikkerhet.

A ga gradvis frem kan gjgre sentralbanken bedre i stand til & pavirke lang-
siktige renter, og det kan ha en gunstig effekt pa inflasjonsforventninge-
ne.3® Det kan ogsa veere argumenter for & g& gradvis frem dersom det gir
sentralbanken gkt kunnskap om virkningene av renten.®® | praksis er det
imidlertid ikke sé lett & skille mellom det & g8 varsomt frem og & g&
gradvis frem, og i polititikkutgveres skjgnnsutgvelse er skillet neppe sa
skarpt somiteorien.

Ikke all multiplikativ usikkerhet trekker i retning av mer varsomhet.
Dersom det f.eks. er usikkerhet om i hvilken grad aktgrenes inflasjonsfor-
ventninger avhenger av tidligere realisert inflasjon, sier teorien at en skal
respondere mer aggressivt pa forstyrrelser som pavirker inflasjonen.%”

Modellusikkerhet er en type usikkerhet som har elementer av bade
Knight-usikkerhet og multiplikativ usikkerhet, men er vanskelig &
spesifisere. Modeller er alltid forenklinger og bygger pa antakelser med
varierende grad av realisme. En vanlig respons p& modellusikkerhet er

a benytte flere ulike modeller som bygger pé ulike antakelser. Da kan

en skjgnnsmessig ta hensyn til de ulike modellenes prediksjoner.
Utfordringen er at det ikke finnes noen gode objektive retningslinjer for
hvordan en skjgnnsmessig bar kombinere informasjon fra ulike modeller.

34 Dette blir ofte omtalt som «Brainard-prinsippet» etter den toneangivende artikkelen til Brainard (1967).
35 Se Goodfriend (1991) og Woodford (2003).

36 Se Sack (1998).
37 Se Soderstrom (2002).
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En annen strategi ved modellusikkerhet er & benytte enkle regler som
rettesnor for rentesettingen. Taylor-regelen er et eksempel pa en slik
enkel regel.38 Forskning viser at enkle renteregler, dersom de er utformet
hensiktsmessig, kan veere relativt robuste overfor modellusikkerhet.3®
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 ameri-
kanske sentralbanken som mest aktivt benytter enkle renteregleri
kommunikasjonen.40

3.4.2 Norges Banks praksis og kommunikasjon

Norges Bank er en av f& sentralbanker som publiserer sin prognose for
styringsrenten, se avsnitt 3.1 for en neermere omtale av rentebanen. Nar
detinntreffer forstyrrelser, vil banken normalt endre styringsrenten og/
eller rentebanen. Men styringsrenten og rentebanen 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 veere slik at den gjen-
nomsnittlige styringsrenten ikke blir helt lik det nivaet som ligger i rente-
banen. Banken legger i utgangspunktet til grunn at usikkerheten rundt
rentebanen er symmetrisk. Dersom rentebanen for eksempel ligger
neermere 1,50 prosent enn 1,75 prosent, kan banen tolkes som at det er
storre sannsynlighet for at renten vil veere 1,50 prosent enn 1,75 prosent i
den aktuelle perioden.

Rentebanen tar utgangspunkt i makromodellen NEMO, men ogsa
skjgnnsmessige vurderinger og informasjon fra andre modeller har
innvirkning pa bankens renteprognoser. Det er stor usikkerhet rundt
renteprognosen. Dersom de gkonomiske utsiktene, risikobildet eller
Norges Banks vurdering av gkonomiens virkemate endrer seg, vil renten
settes annerledes enn det rentebanen innebezerer.

Den enkelte rentebanen gir i seg selv liten informasjon om det pengepoli-
tiske reaksjonsmensteret. Men endringen i rentebanen fra én PPR til den
neste gjenspeiler reaksjonen pa ny informasjon som har kommet siden
forrige rapport, og eventuelt nye vurderinger om sammenhengene i gko-
nomien og risikobildet.

For & veilede publikum og markedsaktgrer om reaksjonsmeonsteret,
publiserer banken et «renteregnskap», 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 eringen
mekanisk sammenheng mellom anslagene for sjokkene og virkningene
parentebanen. Figur 3.4 viser renteregnskapet fra PPR 1/24. Sgylene
viser bidragene fra de ulike faktorene til endring i modellbanen. Den
heltrukne linjen viser den faktiske endringen i rentebanen.

38 Se Taylor (1993),

39 Se Taylor og Williams (2011).

40 Det gjor de i Monetary Policy Report to Congress og Cleveland Fed sine faste 7 enkle regler (som de ogsa
bruker til & gi anslag pa renten).
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Figur 3.4 Faktorer bak endringer i anslag for styringsrenten fra PPR 4/23
tilPPR1/24
Akkumulert bidrag. Prosentenheter
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| en viss forstand gir renteregnskapet en forholdvis detaljert beskrivelse
av hvordan Norges Bank reagerer pa ulike forstyrrelser. Men rente-
regnskapet tallfester bare implikasjonene av disse sjokkene for selve
rentebanen. Hvis bankens anslag pa sterrelsen av de ulike sjokkene er
kjent blant publikum, ville renteregnskapet i prinsippet veert en full-
stendig beskrivelse av reaksjonsmgnsteret. Men starrelsen pa 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
p&. Renteregnskapet ma derfor sees pd som et hjelpemiddel for at
publikum og markedsaktgrer skal forsta hovedtrekkene i reaksjons-
meonsteret, og ikke som en fullstendig og detaljert beskrivelse av det.

En fullstendig beskrivelse av reaksjonsmgnsteret er trolig heller ikke
gnskelig eller mulig. Det ville gitt inntrykk av et presisjonsniva som ikke
gjenspeiler de pengepolitiske vurderingene i praksis. Blant sentralbanker
med inflasjonsmal er Norges Bank trolig den sentralbanken som géar
lengst i & spesifisere det normale pengepolitiske reaksjonsmonsteret.

Rentebanen kan avvike fra markedets renteforventninger. Det betyr ikke
nadvendigvis at Norges Banks reaksjonsmgnster ikke er godt forstatt av
markedsaktgrene. Analyser viser at revisjoner i markedets renteforvent-
ninger fra én publiseringsdato til rett i forkant av den neste (dagen for),
som typisk reflekterer ny informasjon mellom publiseringsdatoene, er
naert korrelert med revisjoner i Norges Banks rentebane.*' Det tyder p& at
markedsakterene har god forstédelse av bankens handlingsmenster og av
hvordan pengepolitikken vil reagere pa nyheter om den gskonomiske
utviklingen.*? Dersom markedsaktgrene tror at skonomien vil utvikle seg
annerledes enn det banken legger til grunn, vil markedets renteforvent-
ninger kunne avvike fra rentebanen. Dette gjelder ogsé i tilfellet der
markedet har perfekt kunnskap om bankens reaksjonsmanster.

41 Se Brubakk m.fl. (2017).
42 Ogsé husholdningene ser ut til & skjgnne bankens reaksjonsmenster, se Erlandsen og Langbraaten (2018).
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Analyser tyder likevel pé at publisering av rentebanen isolert sett bidrar til
a pavirke markedsforventningene i gnsket retning. Rentebanen og rente-
regnskapet gjenspeiler ogsad hvordan banken vurderer usikkerhet og
hvilke implikasjoner usikkerheten har for renten. | tillegg gjenspeiler de
hvilke implikasjoner risikoen forbundet med finansielle ubalanser har for
rentesettingen, som diskutert i avsnitt 2.3. | komiteens pengepolitiske
strategidokument beskrives hvordan banken generelt tar hensyn til
usikkerhet: «Renten virker pé inflasjonen og realskonomien med et tids-
etterslep, og virkningene er usikre. At det er usikkerhet om virkningene av
renten bidrar normalt til at vireagerer mindre péa forstyrrelser enn vi ellers
ville gjort. Videre vil vinormalt endre styringsrenten gradvis for & gjore
pengepolitikken mer forutsigbar og redusere risikoen for ugnskede
svingninger i finansielle markeder og uforutsette tilpasninger blant
husholdninger og bedrifter.»

| perioden etter den internasjonale finanskrisen i 2008, da rentene
internasjonalt og her hjemme kom ned til historisk lave nivaer, la

Norges Bank spesiell vekt pa varsomhet. Usikkerheten om virkningen av
renteendringer er stgrre enn normalt i slike situasjoner, bade fordi man
generelt har mindre empirisk grunnlag for & tallfeste virkningen av rente-
endringer nar renten er p& unormale nivaer og spesielt fordi man vet
mindre om hvordan endringer i styringsrenten slar gjennom til bankenes
innskudds- og utl&nsrenter nar renten er neer den nedre grensen. Ogsé
dainflasjonen gkte mye i 2021 0g 2022 satt Norges Bank opp renten mer
varsomt enn det standard optimal politikk skulle tilsi. (Se ramme om
avveiinger pa side 41) Komiteen la da vekt pa at usikkerhet om virk-
ningene av rentegkninger kunne medfgre en risiko for at pengepolitikken
i seg selv kunne bidra med ustabilitet i gkonomien.

| komiteens pengepolitiske strategidokument nevnes ogsé situasjoner
hvor en bgr respondere mer aggressivt: «l situasjoner der faren for seerlig
ugunstige utfall er betydelig, kan det veere riktig & reagere kraftigere i
rentesettingen enn vanlig. Eksempler pa saerlig ugunstige utfall kan veere
at inflasjonsforventningene mister sin forankring, noe som kan gjgre det
kostbart & f& inflasjonen tilbake til méalet, eller at det inntreffer et kraftig fall
i sysselsettingen som kan vare ved gjennom hystereseeffekter.» Dette
«mini-maks»-prinsippet ble tillagt vekt da renten ble satt raskt ned varen
2020 som fglge av den store usikkerheten da samfunnet ble stengt ned i
starten av koronapandemien. Tilsvarende ble renten satt kraftig ned i
2008 under den internasjonale finanskrisen.

Scenarioanalyse er en méate & beskrive deler av reaksjonsmgnsteret p3,
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
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mulige effekter, blant annet pengepolitiske reaksjoner, av alternative
utfall av den internasjonale handelskonflikten.*3

Banken brukerinoen grad enkle renteregler som kryssjekker i rente-
settingen. Det har veert litt varierende praksis over tid med hensyn til
hvilken rolle slike kryssjekker har hatt i den pengepolitiske beslutnings-
prosessen og i kommunikasjonen. | mange av de pengepolitiske rappor-
tene har det veert presentert ulike enkle renteregler og vist hvordan
renten ville utvikle seg den neermeste tiden hvis den hadde fulgt disse
reglene. | 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 beslutningsprosessen. Mélet er &
bli mest mulig trygge p& at de reglene vi benytter som kryssjekker faktisk
er robuste overfor modellusikkerhet, slik at de kan fa en tydeligere rolle i
de pengepolitiske vurderingene og i kommunikasjonen.

3.4.3 Pengepolitikk ved store, szerskilte forstyrrelser

Det meste av teorien om pengepolitikk og den praktiske utviklingen frem
til nylig har fokusert p& pengepolitikkens rolle ved mer eller mindre
normale konjunkturer. Men noen ganger inntreffer store, seerskilte for-
styrrelser som utfordrer tenkningen om pengepolitikkens rolle og dens
instrumenter. Verdensgkonomien har de siste 15 arene blitt rammet av tre
store, seerskilte forstyrrelser: den globale finanskrisen i 2008-2009,
koronapandemien i 2020 og inflasjonssjokket i 2021.

Det er to forhold ved store, seerskilte 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 styrings-
renten ikke far gjennomslag til markedsrentene. Da ma sentralbanken
vurdere alternative virkemidler, som blir neermere omtalt i avsnitt 3.5
under. Det andre forholdet er at slike forstyrrelser kan gjgre at det er
behov for andre politikkomrader i tillegg, og da seerlig finanspolitikken og
virkemidler for finansiell stabilitet.

Den globale finanskrisen viste at prisstabilitet ikke nedvendigvis farte til
finansiell stabilitet og at de internasjonale finansmarkedene var séa tett
integrert at finansiell uro i ett land kan smitte raskt til resten av verden.
Det var i fgrste rekke storrelsen pé forstyrrelsen, og ikke selve egen-
skapene, som var hovedutfordringen under den globale finanskrisen.
Tilbakeslaget kan sees pd 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 saerskilt sjokk.
Nedstengningen av mange virksomheter og begrensninger pa mobili-

43 Detble presisert at dette er pengepolitiske reaksjoner basert pd modellsimuleringerikjernemodellen
NEMO, slik at de ikke er basert p& en vurdering blant beslutningstakerne av hva som vil vaere en hensikts-
messig pengepolitisk respons i de ulike scenariene.
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teten forte til et kraftig fall i aktivitetsnivdet. Samtidig var dette péa sett og
vis et snsket fall, fordi fallet i aktivitetsnivaet ble vurdert som ngdvendig
av smittevernhensyn. Nedstengningene og mobilitetsbegrensningene
representerte isolert sett et negativt tiloudssjokk. Samtidig fikk bortfallet
av produksjon, og dermed inntekt, ogsd negative konsekvenser for
etterspegrselen. | en innflytelsesrik artikkel innfarer Guerrieri m.fl. (2022)
begrepet «keynesiansk tilbudssjokk» om den type sjokk som pandemien
representerte. Poenget deres er at det negative tiloudssjokket skapte et
fall i ettersporselen som var stgrre enn det initiale fallet i tiloudet. Netto-
effekten var derfor underskuddsetterspeorsel i keynesiansk forstand,
samtidig som tilbudet var begrenset. | motsetning til tradisjonelle nega-
tive tilbudssjokk, der det er behov for strammere gkonomisk politikk for &
bringe aggregert etterspgrsel ned til det lavere produksjonspotensialet,
er det ved et «keynesiansk tilbudssjokk» behov for mer ekspansiv gkono-
misk politikk. Hvorvidt pandemien hadde mest preg av et «keynesiansk»
eller et tradisjonelt tilbudssjokk er det ikke faglig konsensus om.

Et annet seertrekk ved pandemien var at pengepolitikken var langt fra
tilstrekkelig til & motvirke effektene. Det skyldesinoen grad at den nedre
grensen for styringsrenten skapte begrensninger, slik som under den
globale finanskrisen, men farst og fremst fordi smitteverntiltakene skapte
behov for malrettede tiltak til de som var rammet mest direkte av
tiltakene. @konomiske stattetiltak og omfordeling er farst og fremst en
oppgave for finanspolitikken, og finanspolitiske tiltak ble brukt i stor skala
bade i Norge ogiandre land. | Norge var den viktigste rollen for pengepo-
litikken i starten av pandemien & sikre velfungerende kredittmarkeder og
redusere bedrifters og husholdningers lanekostnader. Selv om mye av
den gkonomiske aktiviteten var redusert som falge 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 hgye boliginvesteringer, som motvirket
noe av fallet i aktivitetsnivaet i de delene av skonomien som var stengt
ned. Det var likevel finanspolitikken med de direkte stottetiltakene som
ma sies & ha veert det viktigste politikkinstrumentet under pandemien.
Samspillet mellom pengepolitikken og finanspolitikken blir neermere
omtaltiavsnitt 3.6.

Inflasjonssjokket i 2021, som i hovedsak var forarsaket av en sterk gkning i
energi- og matvarepriser som fglge av Russlands invasjon av Ukraina,
men ogsa delvis flaskehalser og oppdemmet ettersparsel etter pande-
mien, var ikke et s& spesielt sjokk som den globale finanskrisen og
pandemien. Sentralbankene hadde lzert av tilsvarende sjokk p& 1970-
tallet, og okte renten relativt mye for & unngé at den hgye inflasjonen
festet seq, slik det gjorde p& 1970- og deler av 1980-tallet.
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3.5 Alternative virkemidler

@konomien kan av og til bli utsatt for s& store negative forstyrrelser at
styringsrenten alene ikke er tilstrekkelig som virkemiddel. Det er en
grense for hvor lavt styringsrenten kan settes og fortsatt f& gjennomslag
til bankenes renter til publikum. Det er usikkert hvor dette nivaet er for
Norge, men basert pd andre lands erfaringer er det trolig noe under null.
Det kan ogsa veere usikkert hvordan negative renter virker pa ulike deler
av finansmarkedet. Som alternativ til ytterligere reduksjon i styringsren-
ten kan sentralbanken ta i bruk andre virkemidler.

Etter finanskrisen i 2008 ble pengepolitikken strukket langt hos mange av
vare handelspartnere, ogiflere land enda lengeriforbindelse med
koronapandemien. Noen satte styringsrenten under null. Flere sentral-
banker brukte ogsa sine balanser for 8 holde den gkonomiske aktiviteten
og inflasjonen oppe. Noen fa gjennomfarte ogsa tiltak i valutamarkedet
for & motvirke at kursen ble for sterk.

Nar gkonomien utsettes for forstyrrelser som gker risikoen for at infla-
sjonen fester seg pé et hoyt niva, er det langt mindre aktuelt & bruke
alternative virkemidler, ettersom det ikke finnes en gvre grense for sty-
ringsrenten. | enkelte tilfeller har likevel sentralbanker i skonomier med
flytende kurs gjennomfert tiltak i valutamarkedet for & hindre at en
svakere kurs forsterker oppgangeniinflasjonen.

3.5.1Internasjonale erfaringer

Sentralbanker har brukt sine balanser pa ulike méater for & stimulere til
okt ettersparsel. De mest brukte tiltakene har veert & kjgpe verdipapirer,
i hovedsak statsobligasjoner, og & gi ekstraordinaere 1an til bankene.

Formalet med sentralbankers kjgp av obligasjoner er & redusere langsik-
tige renter. Kjgpene trekker prisen opp, og den effektive renten ned, pa
papirene som kjgpes. | den grad selgerne av obligasjonene vender etter-
sporselen sin mot andre verdipapirer, som for eksempel obligasjoner
med hgyere kredittrisiko eller aksjer, kan ogsé prisene pa disse gke. Sen-
tralbankenes kjgp av verdipapirer kan ogsa virke gjennom & signalisere
fortsatt lav styringsrente.

Ekstraordineere utlan til bankene har blitt brukt for & holde kredittveksten
oppe ved & gi bankene lavere og mer forutsigbare finansieringskostnader.
Slike utlan har andre vilk&r og som regel vesentlig lenger lgpetid enn lan
som gis for & styre likviditeten i banksystemet i en normalsituasjon. Flere
sentralbanker har gitt ekstraordinaere |[&n der rentevilkdrene avhenger av
om bankene opprettholder eller gker utlansveksten til husholdninger og
foretak.

Flere studier tyder pé& at de alternative virkemidlene i andre land har hatt
effekt pa renter og finansielle priser. Trolig har virkemidlene ogsé bidratt
til & stimulere aktiviteten, understgtte bankenes kredittgiving og holde
inflasjonsforventningene oppe. Men det er vanskelig 8 ansla styrken og
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varigheten av effektene presist. Valg av metode og forutsetninger
pavirker resultatene, og anslagene spriker til dels betydelig. Studier
peker ogsé pé at alternative virkemidler virker best ndr markedene eri
ubalanse og nér risikopremiene er hgye. Etter hvert som renter og risiko-
premier har falt, eller nar styringsrenten naermer seg sin nedre effektive
grense, kan det se ut til at effekten har avtatt.

Noen sentralbanker gjennomfgrer tiltak i valutamarkedet for & na sine
inflasjonsmal, enten for & hindre at en for sterk valutakurs bidrar til for lav
inflasjon, eller at en for svak kurs bidrar til for hgy inflasjon. Tiltakene har
veert et supplement til, og ikke en erstatning for, & bruke styringsrenten
som virkemiddel, noe som ogsé er i trdd med anbefalinger fra fag-
litteraturen.*4

Forskning og analyser p& effekten av valutaintervensjoner viser at inter-
vensjoner vanligvis har sma og kortvarige effekter pa valutakursen.*®
Det er f& eksempler pé effekt utover noen fa dager, uker eller i beste fall
maneder, og fordi effektene er smé, ma det ofte interveneres med store
belgp for & oppnéa ensket effekt. Resultatene tyder ogsé pé interven-
sjoner seerlig har liten effekt i avanserte gkonomier med inflasjonsstyring.
| disse gkonomiene er kapitalmobiliteten hgy og det er stor omsetning i
valutamarkedene. Selv store valutaintervensjoner kan da utgjere en liten
andel av den daglige omsetningen i det relevante markedet. Derfor er
effekten liten. | den grad sentralbanker i utgangspunktet kommuniserer
dpent om sine mal, vurderinger og planer for virkemiddelbruken, vil
dessuten intervensjoner tilfare markedsaktgrene lite ny informasjon.4®

3.5.2 Alternative virkemidler i Norge

Bade under finanskrisen hgsten 2008 og i forbindelse med korona-
pandemien varen 2020 iverksatte Norges Bank ekstraordinaere tiltak for
4 motvirke markedsuro og unngéa destabiliserende virkninger pa gko-
nomien. Under begge krisene ble det |ant ut betydelig mer til bankene
enn normalt. Det ble ogsa gitt ldn med lenger lgpetid og |&n i amerikanske
dollar. Listen av verdipapirer som godkjennes som sikkerhet for lan i
Norges Bank ble utvidet. Under finanskrisen administrerte Norges Bank
ogsa den sakalte bytteordningen pa vegne av staten, der banker midler-
tidig kunne bytte obligasjoner med fortrinnsrett (OMF) mot kortsiktige
statspapirer. Under krisen i mars 2020 kommuniserte Norges Bank at det
kunne bli aktuelt & intervenere i valutamarkedet for & opprettholde et
velfungerende marked for norske kroner. | etterkant ble det kjgpt kroner
for et begrenset belgp.

Negativ styringsrente

Styringsrenten er det normale virkemiddelet i pengepolitikken. Mye taler
for at et tilbakeslag i norsk skonomi ferst ber mgtes med lavere styrings-
rente. | mai 2020 ble styringsrenten redusert til null prosent. Det ga godt

44 Se Cavallino (2019) og IMF (2023).

45 Studier viser at intervensjoner pa én milliard dollar typisk endrer valutakursen med mindre enn én prosent.
Disse kurseffektene er mindre eller pa linje med effekten av en renteendring pa 0,25 prosentpoeng.
Se Bache (2023) og Cwik og Winter (2024).

46 Se Dominguez (2006), Fratzsher m.fl. (2019) og Arango-Lozano m.fl. (2020).
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gjennomslag til pengemarkedsrentene og i stor grad ogsa til bankenes
utl&nsrenter. 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 aktgrene i disse markedene.

I Norge har de fleste lantakere flytende rente pa sine lan. Det gjor at ogsa
bankene har flytende renter pa det meste av sine innlan. Lavere penge-
markedsrenter slar derfor raskt gjennom til rentene pa bankenes mar-
kedsfinansiering. Gjennomslaget til publikums renter kan imidlertid
bremses etter hvert som styringsrenten kommer ned neer null og blir
negativ. Det skyldes at bankene ngdig setter negativ rente p& de inn-
skuddene kundene kan ta ut og oppbevare i kontanter uten vesentlige
kostnader. Det tilsier at gjennomslaget av reduksjon i styringsrenten til
bankenes finansieringskostnader avtar nar styringsrenten kommer
under null. Isolert sett taler det for at gjennomslaget fra styringsrenten til
publikums renter blir mindre enn nar styringsrenten reduseres fra hgyere
nivaer. Samtidig er det grunn til & tro at virkningen pé valutakursen av kutt
i styringsrenten opprettholdes selv om styringsrenten er negativ. Virk-
ningen av negativ styringsrente pa finansmarkedene er imidlertid usikker,
og det er risiko for at ugnskede og utilsiktede virkninger kan oppsta.

Ekstraordinaere utlén til banker

Norges Bank gir rutinemessig lan til bankene i forbindelse med imple-
menteringen av pengepolitikken. Forméalet med disse l&nene er &
regulere samlet likviditet i banksystemet slik at de helt korte penge-
markedsrentene holdes neer styringsrenten. Ekstraordineere |&n vil
derimot ha som formal & gjgre pengepolitikken mer ekspansiv ved &
stimulere til okt kredittvekst og skonomisk aktivitet.

Langsiktige 1an, med eller uten vilkdr om utldnsvekst fra bankene, vil trolig
veere mest treffsikkert som virkemiddel i en situasjon der risikopremiene i
bankenes finansieringsmarkeder er hgye eller bankene har problemer
med finansieringen. Tiltaket virker ved & gi bankene lavere finansier-
ingskostnader enn de ellers ville ha hatt, og kan bidra til & lette tilgangen
pa kreditt for husholdninger og foretak.

Det kan ogsa tenkes situasjoner der det kan veere hensiktsmessig & gi lan
rettet mot & bringe Nibor-rentene ned mot styringsrenten. Det kan vaere
hvis styringsrenten er lav og videre kutt ikke vurderes som hensikts-
messig, samtidig som risikopaslag i markedet gjer at Nibor ligger
vesentlig hgyere.

Ekstraordinaere lan vil tilfare mer reserver til banksystemet enn summen
av bankenes kvoter i Norges Banks system for likviditetsstyring. For &
unngé at de helt kortsiktige rentene i pengemarkedet faller under styrings-
renten mé enten (i) den ekstra tilfgrte 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 ekstraordineere |an til bankene med opp til
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ett &rs lgpetid. Norges Bank annonserte pa forhand at den ekstra likvidi-
teten som ble tilfert ville bli trukket inn gjennom daglige F-innskudd med
én dags lgpetid. Dermed disponerte bankene den ekstra likviditeten pa
daglig basis, samtidig som kvotesystemet i likviditetsstyringen ble opp-
rettholdt (se ogsa egen ramme om likviditetsstyringen i Norge side 52).

Som for Norges Banks ordinaere utlan til banker, vil ekstraordineere lan
bare gis mot godkjente sikkerheter. Verdien av sikkerhetene, etter
avkortning for risiko, bestemmer hvor stor lAneadgang bankene hari
Norges Bank. Hvis det skulle bli n@dvendig & gi store utlan, kan mengden
godkjente sikkerheter utgjere en begrensning. | en slik situasjon méa det
vurderes om regelverket for godkjente sikkerheter skal utvides. En slik
eventuell utvidelse ma vurderes opp mot lovens krav om betryggende
sikkerhet for lan.

Kjep av verdipapirer

For lantakere med flytende rente er langsiktige renter fgrst og fremst
relevant gjennom & pavirke forventningene om fremtidige kortsiktige
renter. | land med sterre innslag av rentebinding kan endringer i langsik-
tige renter ha mer direkte virkning pa etterspgrselen etter kreditt og dis-
ponibelinntekt.

Markedet for norske statsobligasjoner er lite, og utlendinger eier en stor
andel av utestdende belgp. Selv om norske statspapirer har hgyeste
kredittvurdering, kan rentene pa norske statsobligasjoner svinge betyde-
lig relativt til andre norske renter. Det ma trolig ses i sammenheng med
likviditetspremier som kan variere over tid. Det er usikkert om lavere
renter pa langsiktige statsobligasjoner ville ha fatt bredt gjennomslag 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 stats-
obligasjoner ville smittet til andre renter. Kjgp av statspapirer kan gi
svakere valutakurs ved at utenlandske eiere selger seg ut, men starrelsen
pa 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 utstedti
norske kroner har flytende rente. En betydelig andel eies av banker, som
del av deres likviditetsportefgljer. | andre land har sentralbanker kjgpt
papirer som tilsvarer OMF néar risikopaslagene i slike papirer har veert
haye. | Norge ble OMF benyttet i den sékalte bytteordningen som ble
tilbudt fra november 2008 til oktober 2009. Kjap eller bytte av OMF kan
ses som et alternativ til langsiktige utlan til bankene.

Valutatiltak

Under det pengepolitiske regimet som ble innfgrti 2001, flyter kronen, og
Norges Bank styrer ikke etter et méal pa kronekursen. Styringsrenten er
bankens viktigste verktgy.
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Norges Banks valutareserver er bankens beredskap i internasjonal valuta
og skal kunne benyttes til transaksjoner i valutamarkedet som ledd i
gjennomfgringen av pengepolitikken eller ut fra hensynet til finansiell
stabilitet og for & mgte bankens internasjonale forpliktelser. Det betyr at
banken kan gripe inn i valutamarkedet og kjgpe eller selge kroner, for
eksempel hvis banken mener det er nedvendig for & serge for at krone-
markedet fungerer. Under dagens pengepolitiske regime har det kun
skjedd ved ett tilfelle, i mars 2020 da det var ekstraordineere forhold i
markedet for norske kroner.

Norges Bank utfgrer valutavekslinger pa vegne av staten knyttet til
statens bruk av petroleumsinntekter.” Disse transaksjonene er
uavhengige av pengepolitikken og arbeidet med & fremme finansiell
stabilitet. Transaksjonene planlegges og glattes over ret og annonseres
i forkant hver maned.

Norges Banks vurderinger

Noen overordnede prinsipper ligger til grunn for Norges Banks virke-
middelbruk. Etter loven skal Norges Bank kreve betryggende sikkerhet
for kreditt. De verdipapirene som er godkjent i Norges Banks system for
sikkerheter med tilhgrende satser for avkortning definerer i utgangs-
punktet hva som er betryggende sikkerhet. Eventuelle tiltak som inne-
beaerer kredittrisiko vesentlig utover dette ber i utgangspunktet vedtas av
politiske myndigheter og fares over statens balanse, selv om Norges Bank
star for den operative gjennomfgringen. Videre bar eventuelle ekstra-
ordineere tiltak utformes mest mulig ngytralt. Det vil si at tiltak retter seg
mot klart definerte grupper av motparter snarere enn enkeltinstitusjoner,
og at institusjonene tiltaket er rettet mot kan delta pa like vilkar. Som en
hovedregel bgr det benyttes auksjoner ved gjennomfgring av ekstra-
ordineere tiltak

Norges Bank vil normalt veere sveert tilbakeholden med & sette en negativ
styringsrente, blant annet fordi det kan fgre til ugnskede og utilsiktede
virkninger i finansmarkedene.

Det er mindre aktuelt for Norges Bank & benytte virkemidler som kjgp av
statsobligasjoner for & pavirke langsiktige renter. Arsakene er at fast-
renteldn er forholdsvis lite utbredt hos oss og at markedet for stats-
obligasjoner er mye mindre i Norge enn i mange andre land. Bankens
vurdering er at kostnadene ved & bruke slike virkemidler trolig vil over-
stige gevinstene.

Terskelen er ogsa sveert hgy for at Norges Bank vil intervenere i valuta-
markedetiform av kjgp eller salg av kroner med formal & pavirke krone-
kursen. Virkningene av slike intervensjoner er usikre. Internasjonale-
erfaringer tyder pé at effektene av intervensjoner i beste fall er sma og
kortvarige, og sentralbanken kan lett komme i en ugunstig spillsituasjon
med markedsakterene. Intervensjoner kan imidlertid ha en effekt nar

47 Se Norges Bank (2021c).
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markedene ikke fungerer, slik situasjonen var i mars 2020 da vi
intervenerte for 8 stabilisere markedet.

I Norge fremstar alternative virkemidler i pengepolitikken som mest
aktuelt i situasjoner med betydelig markedsuro eller om det oppstar 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 handlings-
rom i finanspolitikken i Norge, og tradisjon for at den bidrar i konjunktur-
styringen. Se avsnitt 3.6 for en neermere drgfting av samspillet mellom
pengepolitikken og finanspolitikken.

3.6 Samspillet mellom pengepolitikken og
finanspolitikken

Generelt er det argumenter for & benytte bade penge- og finans-
politikken i konjunkturstyringen. Tinbergen-prinsippet sier at man méa

ha like mange virkemidler som man har mal hvis alle mélene skal nés.
Med to virkemidler — penge- og finanspolitikken — kan man, i hvert fall
hvis virkemidlene er koordinert, oppné to mal, for eksempel prisstabilitet
og realgkonomisk stabilitet. Det gjelder imidlertid ikke n@gdvendigvisien
lukket gkonomi, der penge- og finanspolitikken kan sees pa som perfekte
substitutter i konjunkturstabiliseringen.*® | en &pen skonomi, derimot, har
pengepolitikken starre relativ effekt pa inflasjonen enn pa realgkonomien
enn finanspolitikken har pa grunn av valutakurskanalen som pengepoli-
tikken kan virke gjennom. Da kan en hensiktsmessig politikksammenset-
ning bidra til bedre samlet maloppnaelse, og den optimale sammenset-
ningen vil avhenge av typen forstyrrelse.*®

Det er imidlertid noen institusjonelle utfordringer ved koordinering av
penge- og finanspolitikken, ferst og fremst knyttet til sentralbank-
uavhengighet. A gi sentralbankene uavhengighet var et virkemiddel til

a fa kontroll p& inflasjonen etter at den hadde skutt fart p&1970- og
-80-tallet. Ved & skjerme rentebeslutninger fra den politiske sfaeren, var
det lettere & fa til en tilstrekkelig kontraktiv pengepolitikk for & f& ned
inflasjonen. Internasjonale erfaringer, stottet opp av omfattende
forskning innenfor politisk gkonomi, viser at det kan bli en ekspansiv
skjevhet i den gkonomiske politikken nar den blir bestemt av politikere,
fordi kortsiktige hensyn, som hay gkonomisk vekst, kan bli prioritert
fremfor langsiktige hensyn. Denne skjevheten kan gi seg utslag i for hgy
inflasjon og for hgy offentlig gjeld. Mens sentralbankuavhengighet og
eksplisitte mandater om prisstabilitet lzste det forste problemet, var
regelstyrt budsjettpolitikk — «fiscal rules» — et middel for & fa bukt med
skjevheten i form av for store budsjettunderskudd. Fordi slike regler, som
satt restriksjoner pd myndighetenes pengebruk, ogs& medferte begrens-
ninger pdihvilken grad finanspolitikken kunne brukes til konjunktur-
stabilisering (utenom via automatiske stabilisatorer), ble det vanlig at det

48 Se for eksempel Wolf (2021).
49 Se Rgisland m.fl. (2023).
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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 i konjunktur-
stabiliseringen enni mange andre land. Far inflasjonsstyring ble innfart i
Norge, var det finanspolitikken som var hovedvirkemiddelet i konjunktur-
politikken. Med innfgring av inflasjonsmal for pengepolitikken i 2001, fikk
pengepolitikken en starre rolle i konjunkturpolitikken. | forskriften fra 2001
sto det at pengepolitikken skal understatte finanspolitikken i stabiliseringen
av norsk gkonomi. Men noksé kort tid etter at forskriften ble fastsatt, ble
arbeidsdelingen mellom pengepolitikken og finanspolitikken omtalt
annerledes og erstattet av formuleringer om at pengepolitikken er
«farstelinjeforsvaret» i stabiliseringspolitikken.

Samtidig som inflasjonsstyring ble formalisert, ble det innfgrt en hand-
lingsregel for bruk av oljepengene. Handlingsregelen kan sees p& som
en «fiscal rule» for Norge, selv om den kun er basert pé 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 fglge av konjunkturelle
hensyn. Selv om pengepolitikken har veert ferstelinjeforsvaret, har
finanspolitikken ogsa hatt en rolle i konjunkturstabiliseringen, bade i form
av tradisjonelle automatiske stabilisatorer innenfor handlingsregelen, ogi
form av diskresjoneere avvik fra regelen for & stabilisere den gkonomiske
utviklingen.

Samspillet mellom penge- og finanspolitikken hariliten elleringen grad
veert preget av koordinering. Det er kanskje mest treffende & beskrive
samspillet, slik det har veert fra 2001 til i dag, som en slags «Stackelberg-
likevekt» der finanspolitikken er leder og sentralbanken fglger, og der
finanspolitikken har internalisert sentralbankens reaksjonsmenster nar
finanspolitikken fastsettes.®0 En slik Stackelberg-likevekt gir generelt ikke
like god politikkmiks som ved koordinering, men kan veere bedre enn en
Nash-likevekt, der politikkomradene forsgker & na sine respektive mal
uavhengig av hverandre.

Synet parollefordelingen mellom penge- og finanspolitikken har veert
preget av hva slags type forstyrrelser man sé for seg som de viktigste.
Med rene etterspgrselssjokk er det ingen konflikt mellom prisstabilitet
og realgkonomisk stabilitet, i hvert fall ikke i en lukket gkonomi, og man
trenger i prinsippet bare ett virkemiddel. Finanspolitikken vil da kun ha en
rolle dersom handlingsrommet i pengepolitikken er uttemt og det er
behov for ytterligere stimulans.

Da inflasjonsstyring ble innfgrt s& man nok for seg at konjunkturene i
storre grad var drevet av ettersporselssjokk enn det viste seg & veere til-
felle i ettertid. Med tilbudssjokk (som for eksempel Kinas sterke eksport-
vekst utover pa 2000-tallet), vil ikke pengepolitikken alene kunne nd bade
inflasjonsmalet og hensynet til stabilitet i realgkonomien samtidig. | en

50 For enanalyse av et slikt spill mellom penge- og finanspolitikken, se Steigum (2000).
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apen gkonomi, der valutakursen pavirker importert prisvekst, vil det ogséa
ved etterspgrselssjokk vaere en viss konflikt mellom de to méalene p& kort
sikt. Erfaringene med inflasjonsstyring har vist at sentralbanken som
regel ma avveie ulike mal og hensyn mot hverandre pa kort sikt.®’

Koronapandemien har endret tenkningen rundt finanspolitikkens rolle i
det internasjonale fagmiljget. Mens det tidligere var mest fokus pa & sikre
beerekraftige statsfinanser gjennom regelstyrt budsjettpolitikk, har det
nd blitt gkt fokus p& finanspolitikkens rolle nar det gjelder konjunktur-
stabilisering, og ikke minst risikodeling via overfgringer og omfordeling
nar store forstyrrelser rammer ulike grupper forskjellig, slik som ved
nedstengningene under pandemien. Erfaringene var at ved ekstreme
forstyrrelser, som pandemien, kan hverken pengepolitikken eller finans-
politikken alene beskytte skonomien fra et kraftig tilbakeslag. Behovet for
et hensiktsmessig samspill mellom pengepolitikken og finanspolitikken
var temaet i blant annet Geneve-rapporten i 202152 og var ogsa et av
temaene som den europeiske sentralbanken utredet i sitt arbeid med sin
«strategy review»®3

I Nasjonalbudsjettet for 2022%4 papekes det at finanspolitikken gjennom
direkte overfgringer 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 mal-
rettes pd samme maten. | krisesituasjoner er det derfor viktig at de ulike
politikkomradene ses i sammenheng ifalge Nasjonalbudsjettet. Finans-
politikken vil ogsa veere viktig i situasjoner der store deler av gkonomien
rammes av et tilbakeslag, men der rommet for videre rentenedsettelser
er uttgmt.

Hvor langt ulike land vil gd i & implementere et tettere samspill mellom
penge- og finanspolitikken er forelgpig uklart. Selv om koronapandemien
har vist at det i visse situasjoner kan veere ngdvendig med aktiv bruk av
bade pengepolitiske og finanspolitiske virkemidler, er det ogsé noen
utfordringer ved et tett samspill. Noen er bekymret for at det kan true
sentralbankenes uavhengighet. En beslektet bekymring er at den hgye
offentlige gjelden i mange land, som ble ytterligere gkt som fglge av pan-
demien, gir en fare for sékalt «fiscal dominance», som er en situasjon der
sentralbanken ikke kan eller vil gke renten for & stabilisere inflasjonen,
fordi dette vil forverre myndighetenes gjeldssituasjon ytterligere.
Dermed blir det i praksis finanspolitikken, og ikke pengepolitikken, som
bestemmer inflasjonen, derav navnet «fiscal dominance». | Norge er
imidlertid neppe «fiscal dominance» noen saerlig risiko, siden myndig-
hetene erien netto fordringsposisjon som fglge av de oppsparte
petroleumsinntektene.

Selv om det er grunner for at ikke pengepolitikken og finanspolitikken blir

koordinert, i betydningen at de to virkemidlene fastsettes i fellesskap, er
51 Se Norges Bank (2017).
52 Se Razin (2024).

53 Se ECB(2021b).
54 Se Meld. St.1(2021-2022).
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det gode grunner for at det bgr veere god informasjonsutveksling mellom
politikkomradene, noe Norges Bank ogsé papeker i sin pengepolitiske
strategi. Banken presiserer her at det szerlig er gunstig at det pengepoli-
tiske reaksjonsmensteret er godt kommunisert, slik at finanspolitiske
myndigheter kan ta hensyn til dette nar de fatter beslutninger. Dette eri
samsvar med «Stackelberg-lgsningen» nevnt over.
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