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Agenda del 1: Pengepolitikk

« Repetisjon: Norges bank og styringsrenten
* Inflasjonsstyring
« Hvordan styringsrenten pavirker andre renter
» Zero-lower bound - «nullgrensen»
« Kvantitative lettelser

- Effekten av sentralbankens handlinger pa skonomien

—
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Inflasjonsstyring

« Sentralbanken har som mal a bidra til lav og stabil inflasjonen.
« Sikte mot en inflasjon pa 2 prosent - inflasjonsmalet

«Inflasjonsstyringen skal vcere fremoverskuende og fleksibel, slik at den kan
bidra til hay og stabil produksjon og sysselsetting samt til a motvirke
oppbygging av finansielle ubalanser.»

—



BN Bank |EEEIuS

Hvordan styringsrenten pavirker andre renter

» Renter — prisen av a leie kapital

Renter for ulike (finansielle) verdipapirer henger sammen

* Likviditet

* Risiko
Styringsrenten er renten banker mottar for bankinnskudd i Norges Bank
Dermed pavirkes renten i interbankmarkedet — NIBOR

NIBOR er styrende for innlanskostnadene til bankene — som igjen pavirker
utlansrenter til bedrifter og husholdninger
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Hva gjar vi nar renta neermer seg null?

* Nullgrensa?
« Kan ikke senke renta ytterligere — pengepolitikken spilt sjakkmatt?

 Kvantiative lettelser — pengtrykking for a pavirke lang renter

 Sentralbanken kjgper bedriftsobligasjoner eller amerikanske statsobligasjoner med
lang lgpetid (3-10 ar).
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Pengepolitikk — effekter av sentralbankens handlinger pa
gkonomien

« Hvordan pavirker renter planlagt aggregert etterspgrsel?

« Etterspgrselskomponentene?

« Konsum

* Investeringer

« Offentlig konsum og investeringer
* Netto eksport

—
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Konsumet og rentefglsomhet

« Renten pavirker husholdningene gjennom to kanaler

* Inntektseffekten
 Substitusjonseffekten

« @kte renter gker utgiftene for alle med mer gjeld enn (rentebaerende)

formue
 Rike personer far gkte inntekter hvis renten gker, men hvis du er rik er svingninger i
inntekt mindre viktig for konsumet ditt.
« @Dkte renter gjar at belgnningen for a spare gker — dermed gker renten
sparingen
« Men de siste ars erfaringer med lave renter stiller spgrsmal om hvorvidt denne
sammenhengen holder

» @Dkte renter gjar at det blir dyrere a lanefinansiere bilkjgp mv.

—
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... forts

« Dkte renter farer til gkte utgifter, dette redusere hvor mye husholdningene
kan bruke pa konsum

C =C+mpc(Y—-T)—c,r
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Investeringer og rentefalsomhet

« Bedriftenes og husholdningenes investeringer pavirkes ogsa av renten

* Hvis renten er gker, sa stiger finansieringskostnaden/alternativkostnaden
av a investere

 Ofte vil rentene stige nar avkastningen av investeringer gker, dermed er
det fagrst nar det er stor forskjell mellom avkastning og renteniva at rentene
har negativ effekt pa investeringene

» Haye renter vil i likhet med hos husholdningene fare til gkte renteutgifter

—
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...forts

 Dkte renter fgrer dermed til lavere investeringer

I=1—-ir
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Keynesmodellen har na tre ligninger

Vi har na fire ligninger og fire ukjente
1. PAE=C+G+1+NX

2. Y = PAE
3 C=C+mpc(Y-T)—c,r
4. I=1—-1ir

Setter inn (3) og (4) i ligning (1). Det gir oss ligning (1*). Vi har likevekt der
(1*) er lik ligning (2)

(1" YPAE=C+mpc(Y = T)—c,r+I1+i.r+G+ NX

—
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Likevekt

(1Y PAE=C+mpc(Y —=T)—c,r+1+i.r+ G+ NX

Skriver om ligningen, og samler de eksogene variablene (I — mpcT + C + G + NX), altsa de variablene som er
bestemt utenfor var modell og er uavhengig av nivaet pa rente eller BNP.

(1**) PAE = mpcY — (¢, +i,)r + (I —mpcT + C + G + NX)
Y=PAE
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Sentralbankens renterespons

* Hvis investeringene gker, sa stiger BNP. Hvis gkonomien i utgangspunktet
var pa produksjonsgapet, skal sentralbanken endre styringsrenten for a
stabilisere gkonomien.

« Sentralbanken gker renta. Det gjgr at bade investeringene og konsumet
faller. Dermed gar BNP ned. Lavere BNP gjgr at konsumet faller ytterligere
pa grunn av multiplikatoren (dette ma sentralbanken ta hensyn til nar de
setter renten).

* Inflasjonsstyring?
* Positivt produksjonsgap sammenfaller ofte (men ikke alltid) med et positivt
inflasjongap — dermed vil responsen i denne modeller vaere lik uavh. av om det er
produksjon eller inflasjon som ma stabiliseres

—
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Pengepolitikk

» Stabilisere gkonomien ved a endre renten

* Hvis vi far et positivt ettersparselssjokk, for eksempel ved at investeringene
gker, AI > 0

« Hva ma sentralbanken gjare for a stabilisere produksjonen?

* Vis og forklar

Kommentar: Ga tilbake til side 12, og bruk figuren. Stgtt deg til
Taylorregelen/reaksjonsfunksjonen til sentralbanken nar du skal forklare

hvorfor sentralbanken gker styringsrenta.

—
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Sentralbankens reaksjonsfunksjon

« Hvor mye skal renta endres nar det er positivt BNP-gap eller inflasjon over
inflasjonsmalet?

* Taylorregelen (John Taylor, 1993)

*

Y*

r =0.01+ O.5< > + 0.57

Der, 7 er inflasjonen

Altsa, hayere BNP-gap gir hgyere rente, og hayere inflasjon gir hgyere
styringsrente

—
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Taylor-regelen

*

Y*

r =0.01+ O.5< ) + 0.5

Hva blir styringsrenta, hvis BNP-
gapet er 0 og inflasjonen er 2 %?

r, styringsrenta

m, inflasjonen
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