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Optimal pengepolitikk
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Optimal pengepolitikk

Lav og stabil inflasjon

Høy og stabil produksjon

Avveining mellom produksjongap og inflasjonsgap
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Optimal pengepolitikk

Etpar antagelser om virkemåten til økonomien
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Optimal pengepolitikk

Produksjonsgapet avhenger av renten
Inflasjonen avhenger av 

produksjonsgapet

Helningen på Phillipskurven
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Optimal pengepolitikk

Deriver med hensyn på 

renten for å finne minimum

til tapsfunksjonen
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Optimal pengepolitikk

Inflasjonsgap og produksjonsgap må stå i et bestemt forhold til hverandre og 

ha motsatt fortegn
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A good looking rate path
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Avveiingene i pengepolitikken har endret seg mye
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Avveiingene i pengepolitikken har endret seg mye

?
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Alle er enige om at nøytral rente har kommet mye ned, særlig etter finanskrisen
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Norges Bank:

• De norske nøytrale realrenten nært knyttet til den globale

• Nøytral realrente kan påvirkes blant annet av utviklingen i produktivitetsvekst, demografi, inntektsfordeling…
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Alle er enige om at nøytral rente har kommet mye ned, særlig etter finanskrisen
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Janet Yellen (2018): “Quantitative easing was just an attempt to lower long-term interest rates after 
short rates were already at zero to generate demand for the economy’s goods and services”
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Modellanslag på nøytralrente i USA
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Det tok lang tid å hente inn det tapte etter finanskrisen
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Boligboblen som sprakk og europeisk statsgjeldskrise har vært en kraftig brems 

som nok har gitt behov for svært lave renter 
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Er 20 år med lav inflasjon forbi? 

17

• Husholdningene ferdig med å betale ned gjelden etter finanskrisen

• Finanspolitikken har kommet kraftig på banen

• Globaliseringen bremser hardt
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Hva er normalt?
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To spørsmål til Norges Bank

• Hvorfor har avveiningene i pengepolitikken endret seg så mye siden juni?

• Hva skal til for at Norges Bank eventuelt endrer sitt syn på nøytral rente?


