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f:- UNIVERSITY  Krisen og pengepolitikken

. Var pengepolitikken (lave renter) en
viktig arsak til finanskrisen?

Har pengepolitikken bidratt til at vi er
pa vei ut av krisen?

Pengepolitikk — fgr og na

. Hvilke leerdommer kan vi trekke for
fremtidig pengepolitikk?
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arsak til krisen?

Hovedarsaken til krisen 14 i det
finansielle systemets virkemate

Var pengepolitikken en viktig

.Lite egenkapital og mye kortsiktig finansiering

.Hgy risiko, som ble undervurdert
.Uoversiktlige verdipapirer og systemer
Insentiver og regulering

.Insentivavlgnning bidro til risikotaking
.Mangelfull regulering og tilsyn

Lav rente har bidratt til sterk vekst i
formuespriser og “search for yield”
.Globale ubalanser eller pengepolitikk?
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UNIVERSITY  (Akende ubalanser

Ubalansene som knakk verdensgkonomien
Driftsbalanse, tusen milliarder dollar
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8. Long-term real interest rates
Real 8.5 year government forward rates

Current account/GDP (average 2000 Q1-2007 Q4)
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9. Real house prices & current accounts
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BEuro area eeee= United States Average of other advanced economies!

_ Taylor Rule Residuals® 4
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UNIVERSITY Pengepolitikken ikke skapt boligbobler
Men ikke dempet dem heller

Figure 13. House Prices and Monetary Conditions’
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Pengepolitikken i ettertid ?
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har veert meget effektiv

Kraftige og raske rentekutt
Likviditetstilfgrsel

Kvantitative lettelser
.Kjgp av obligasjoner, stat og annet

Rask politikk-omlegging, ikke bundet
opp av planlagt politikk
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UNIVERSITY  Kjgp av statsobligasjoner trolig
dempet lange renter

Figure 5: Central bank bond purchases
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UNIVERSITY |Kke bundet av gamle planer
Riksbanken: renteprognose & markedsrenter

July 2008
55 p 9 55
50 4 50
45 p 143
40 } : 1 40
35 1 35
30 p 4 3.0
55 b 425
2.0 1 20
= Repo rate )
L5 = = Old repo-rate path L5
10 F = = 'Newrepo-ratepath <4 10
os b Day before 105
— After announcement
00 '] 1 1 1 1 1 1 00

05 06 07 08 09 10 11 12




UNIVERSITY

OF OSLO
September 2008 ]
5.5 5.5
5.0 5.0
45 4.5
4.0 4.0
3.5 35
3.0 3.0
2.5 25
2.0 2.0
= Repo rate
15 Old repo-rate path 1.5
1.0 = = 'New repo-rate path 1.0
0.5 Day before 0.5
—— After announcement
0.0 . . L . 0.0
05 06 07 08 09 10 11 12
UNIVERSITY
OF OSLO
December 2008
5.5 q 55
—Repo rate
3.0 Old repo-rate path 150
45 = = 'New repo-rate path 1 45
Day before

4.0 = After announcement 140

35 1 35

3.0 1 3.0

25 1 25

2.0 1 20

1.5 415

1.0 1 1.0

0.5 4 05

0.0 4 . 1 1 0.0

05

06

08

09

10 11 12




749 UNIVERSITY

OF OSLO
April 2009
55 N
= Repo rate
50 p -
= =+ Old repo-rate path
4.5 P == 'New repo-rate path -
40 Day before i
' = After announcement
3.5 F N
3.0 p -
25 F -
2.0 -
15 F -
1.0 -
05 F .
0 0 '] [l [l [ L [l [

05 06 07 08 09 10 11 12

g university  pengepolitikken er blitt mye

OF OSLO
bedre enn den var - |

The ”Great Depression” — 1929-33
.Kredittekspansjon og finansiell innovasjon
.Negativ spiral: realgkonomi og finanskrise
.Samme fall i BNP, svakere fall i aksjekurser
og verdenshandel enn denne gang

Men
.Penge- og finanspolitikken forble stram
.Deflasjon forsterket gjeldsproblemene
.Hgyt antall bank-konkurser
.Spredning ved gullstandard og proteksjonisme

. Inntil gullstandarden ble forlatt og
pengepolitikken mer ekspansiv (USA 1933)




UNIVERSITY  Pengepolitikken er blitt mye
bedre enn den var - Il

Darlig pengepolitikk bidro til hay

inflasjon pa 1970- og 80-tallet
.Sentralbankene unnlot a forhindre gkningen i
inflasjonen
.Innebar store kostnader, fgrst med hgy
inflasjon, deretter med a fa den ned

Pengepolitikken preget av hemmelighold
.F.eks.: USA — FED forsgkte a skjule endring i
pengepolitikken pa hgsten 1982

Hay rente forlenget lavkonjunkturen i

Norge pa begynnelsen av 1990-tallet

.Fastkurs-politikk mindre egnet til opprydning
etter gkonomiske kriser
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Finansiell stabilitet viktigere enn vi
trodde

.Rentepolitikken ma motvirke at ubalanser

bygges opp

. Men renten kan ikke sikte pa & styre
boligprisene

.Tilsyn og regulering trolig vel sa viktig som
rentepolitikken

Fleksibelt inflasjonsmal har bidratt til
meget effektiv politikk i etterkant




UNIVERSITY  Eleksibel inflasjonsstyring

Operativt mal: stabil, lav inflasjon
Ogsa mal om stabil produksjon

Hovedvekt pa lav inflasjon fordi:
.Troverdighet — unnga ~inflation bias”
.Hgy inflasjonen kan bli vedvarende
.Inflasjon innebaerer betydelige kostnader

.Pengepolitikken kan ikke gke BNP pa varig basis
(ikke varig under enn likevektsledigheten)

Argumenter i hovedsak riktige, men
.bgr nyanseres, og er mindre treffende enn for
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= lgnnsdannelse er blitt endret

1970- og 80-tallet: Lagnnsfastsetterne
kunne utfordre pengepolitikken

@kt inflasjon ble varig ved gkt lgnnsvekst

Na: Bred forstaelse for at lgnnsveksten
ma tilpasses konkurranseevne og
inflasjonsmal
.Fagforeninger svakere og mindre militante
.@konomiene mer apne for handel
.Kapitalen mer mobil over landegrensene
.Bedriftene mer fokusert pa lsnnsomhet




uNIVERSITY  Kostnadene ved midlertidige
avvik fra inflasjonsmalet er sma

Standard pengepolitisk teori:

Awvik fra inflasjonsmalet innebaerer
Betydelige kostnader ved feil priser
Ineffektive konjunktursvingninger
(produksjonsgap forskjellig fra null)

. Viktig & stabilisere inflasjonen

Men:

Teori-resultater, med svak forankring i
virkeligheten

I praksis har svingningene i inflasjonen ofte
liten sammenheng med produksjonsgapet og
kostnadene er sma
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UNIVERSITY  Pengepolitikk og inflasjon

Liten kontroll over inflasjonen pa kort sikt
.Blir drevet av kortsiktige fluktuasjoner

.Forsgk pa finstyring av inflasjonen kan gi
kostnader ved virkning pa produksjonen,
rentenivaet og finansiell stabilitet

God kontroll pa lengre sikt
.Stram pengepolitikk disiplinerer lgnnsdannelsen
og pavirker kronekursen
. Vil etter hvert fa ned inflasjonen

.Dersom en griper inn tidsnok (far lgsnnsdannelsen
endres), vil kostnadene bli begrensede




UNIVERSITY Pengepc_)lit_ikken kan pavirke
andre viktige faktorer

Teori-modeller antar gjerne at
konjunkturene er symmetriske
.1 sa fall vil politikk som motvirker
lavkonjunkturer ogsd dempe hgykonjunkturer,
uten a pavirke gjennomsnittlig BNP
Finanskrisen illustrerer at dette er feil

.Kraftige lavkonjunkturer blir neppe
kompensert med tilsvarende hgykonjunkturer

=>Motkonjunkturpolitikk vil gke gj.snittlig BNP

Ogsa kostnader ved ustabilitet som
rammer investeringer og enkeltsektorer,
selv om det ikke pavirker BNP-gap
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UNIVERSITY — Oppsummering

Lav rente i USA har bidratt til finansiell

oppblasning, men neppe spilt noen

hovedrolle for finanskrisen
.Finansmarkeder og tilsyn viktigere

Pengepolitikken har veert effektiv i etterkant
.Pengepolitikken mye bedre enn far

Men pengepolitisk rammeverk kan fortsatt
forbedres
.Fortsatt for sterk vekt pa inflasjon pa kort sikt

.Ikke nok hensyn til andre kostnader ved
ustabilitet, som feilinvesteringer og reallokeringer




