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Hovedpunkter

* Litt pengehistorie
* Hvordan virker renten?
* Avveininger i pengepolitikken

* Hva er problemet med en svak krone?



Inflasjonen kom tilbake
- 0g det samme gjorde renten!
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En ung nasjon far egen sentralbank

* Norges grunnlov av 1814,
§75c¢):

e «Det tilkommer
Storthinget:[..] at fare
Opsyn over Rigets
Pengevaesen»

e Sentralbankens
hovedoppgave: bevaring av
pengeverdien




Fast eller flytende valutakurs?

Figur 3 Hyppige devalueringeriNorge
Kronekursen. Indeks
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Kilde: Norges Bank - Historisk moneteer og finansiell statistikk



Farvel til fastkurspolitikken

* NOK-kursen under hyppig og gkende press
giennom andre halvdel av 1990-tallet

* Norges Bank argumenterte for overgang til
et system med inflasjonsstyring

* Finansdepartementet og LO strittet (lenge)
imot.

* Sa ble Svein Gjedrem sentralbanksjef....




Mars 200:

gkonomis

* Handlingsregelen for

' Nye retningslinjer for den

e politikken

DET KONGELIGE
FINANSDEPARTEMENT

I

finanspolitikken st.meld. nr. 29
* Et inflasjonsmal for (2000-2001)

pengepolitikken

Retningslinjer for den gkonomiske
politikken

Tilrading fra Finansdepartementet av 29. mars 2001,
godkjent i statsrad samme dag.




Pengepolitikkens verktgykasse (1):

Styringsrenten

* | Norge er styringsrenten renten
pa bankenes folioinnskudd i
Norges Bank
(sentralbankreserver)

* Ved markedsoperasjoner sgker
Norges Bank a styre den samlede
pengemengden (likviditeten) slik
at de korte pengemarkedsrentene
ligger naer styringsrenten

— Disse styrer i sin tur renten som
banker tar pa innskudd og utlan

Figur 2.6. Norske renter
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Pengepolitikkens verktgykasse (2):
Valutaintervensjoner

Valutagulv i Sveits og Tsjekkia

Sveitsiske franc pr euro Tsjekkiske koruna pr euro
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Pengepolitikkens verktgykasse (3):
Balansepolitikk

Sentralbankers balanse — kjgp av Sentralbankbalanser
statspapirer | prosent av BNP
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Kilder: Bloomberg og Norges Bank



Renten virker giennom tre kanaler
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Forskrift for pengepolitikken

§1

§3

(mars 2018)

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

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

Inflasjonsstyringen skal veere fremoverskuende og fleksibel, slik
at den kan bidra til hgy og stabil produksjon og sysselsetting
samt til 3 motvirke oppbygging av finansielle ubalanser.



Inflasjonsstyringen er fleksibel

* Avveie avvik fra
inflasjonsmalet mot avvik fra
«full sysselsetting»

 Malene er ikke likestilte:

- Ved mindre avvik fra
inflasjonsmalet, kan
sentralbanken prioritere
hensynet til realgkonomien

- Men pengepolitikken kan
lkke ha ansvaret for
sysselsettingen!
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vordan reagere pa en kronesvekkelse?
- Samspillet med lgnnsdannelsen

Figur 6 Kronekurs og Ignnskostnader.
_ . Indeks
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e 1986: renten settes opp for a
forsvare NOK-kursen

== Arbeidsledigheten gkte
kraftig

e 2014: renten settes ned for a
styrke konkurranseevnen

== Moderat gkning i ledigheten.

samtidig som inflasjonen
ikke ble noe problem

vordan reagere pa en kronesvekkelse?
- Samspillet med lgnnsdannelsen (forts.)

Figur 5 Utlansrenter og arbeidsledighet™.
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2022: Internasjonalt prissjokk og kronesvekkelse

* Energipriser og fraktrater til himmels

* Pris- og Ignnsspiraler gjorde at
inflasjonen fikk feste

* Kronen svekket seg
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Hva er problemet med svak krone?

 Kronen altfor sterk i 2013

* Den hgye oljeprisen skyldes
geopolitikk — pa sikt ma
norsk gkonomi omstilles

* Prisimpulsene som fglge av
den svake kronen er
midlertidige

* For sterkt fokus pa
rentedifferansen med
utlandet?

Figur 2.6 Litt sterkere krone fremover
Importveid valutakursindeks I-44. Differanse mellom styringsrentene i Norge og
hos handelspartnere. Prosentenheter
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Kilder: LSEG Datastream og Norges Bank



Pengepolitikken: fare for overbelastning

* Sentralbanken har et hovedansvar for inflasjonen — for a bevare
pengeverdien

* Pengepolitikken ma avveie avvik fra inflasjonsmalet mot hensynet til
produksjon og sysselsetting

* Pengepolitikken kan hensynta forhold av betydning for den finansielle
stabiliteten, spesielt nar renten er lav

* Renten har ingen rolle som virkemiddel i klimapolitikken
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