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1 Innledning

Pengepolitikkens viktigste oppgave er å sørge for nominell stabilitet (Gjedrem, 2003). På
1970- og 1980-tallet var den norske økonomien preget av høy og variabel inflasjon, som ble
etterfulgt av en dyp lavkonjunktur og høy arbeidsledighet. Nedgangstiden kom som en føl-
ge av en lånefest, grunnet lavrentepolitikk og devalueringer av valutaen. Hovedproblemet
var i følge Norges Bank, mangelen på et nominelt ankerfeste i økonomien. Pengepolitikken
måtte legges om og valutakursen ble valgt som det nominelle ankeret. Fra 1986 til 1996
var denne politikken stort sett vellykket, men erfaringene siste halvdel av 1990-tallet viste
at Norges Bank etter hvert fikk vanskeligheter med å kontrollere valutakursen. Dermed
var ikke valutakursen lenger tilstrekkelig som et nominelt anker og det ble innført et infla-
sjonsmål for pengepolitikken. For å kunne evaluere dette regimeskiftet i pengepolitikken
er første steg å identifisere selve endringen i pengepolitikken, det vil si endringen i rente-
settingen. Hovedfokuset i denne oppgaven er derfor å identifisere reaksjonsfunksjonen til
sentralbanken under disse to pengepolitiske regimene.

Den 29. mars 2001 gikk Norges Bank over til et pengepolitisk regime med flytende
valutakurs og et fleksibelt inflasjonsmål, hvor den viktigste oppgaven er å bruke renten
som verktøy for å ha en lav og stabil inflasjon. Inflasjonsmålet ble satt til 2.5 prosent. Forut
for dette hadde målet til Norges Bank, siden opprettelsen i 1816, nesten uten unntak alltid
vært å sørge for stabil valutakurs i forhold til råvarer som gull eller sølv eller mot viktige
internasjonale valutaer. Uavhengig om en sentralbank jobber under et regime med fast
eller flytende valutakurs, er stabil valutakurs og inflasjon sammen med stabil produksjon
de tre viktigste målene. Det som i praksis skiller ulike pengepolitiske regimer er vekten
som tillegges de ulike målene. Frem til inflasjonsmålet ble innført, var fast valutakurs et
avledet mål for å oppnå lav og stabil inflasjon, mens under inflasjonsmålet er tanken at
en pengepolitikk rettet inn mot lav og stabil inflasjon bidrar til stabil valutakurs over
tid (Gjedrem, 2003). Av den grunn kan man spørre seg hvilke endringer Norges Bank
egentlig har gjort med pengepolitikken ved å gå over til et inflasjonsmål. Hvor mye har
vektleggingen på inflasjon, produksjon og valutakurs endret seg etter at det pengepolitiske
regimet ble endret og hvilke virkninger har endringen medført? En naturlig hypotese er
at Norges Bank vektlegger inflasjon mer på bekostning av valutakursen.

Jeg skal se på hvordan Norges Bank har endret sin pengepolitikk etter å ha innført et
inflasjonsmål på bekostning av et mål om stabil valutakurs, og i tillegg undersøke forskjel-
len i atferden til økonomien under de to ulike regimene. For å sammenligne pengepolitikken
mellom de to regimene vil jeg estimere reaksjonsfunksjonen til Norges Bank over de to
tidsperiodene som en del av en standard Dynamisk Stokastisk Generell Likevekts (DSGE)-
modell for en liten åpen økonomi. Deretter vil jeg sammenligne reaksjonsfunksjonene ved
å se på hvilken vektlegging som har blitt tillagt inflasjon, produksjon og valutakurs i de
forskjellige regimene. Til slutt vil jeg utsette modellen for ulike sjokk under hvert enkelt
pengepolitisk regime for å se hvilket regime som fungerer best. Estimeringsmetoden som
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brukes i oppgaven er sannsynlighetsmaksimering og jeg bruker kvartalsdata for Norge i
perioden første kvartal 1990 til tredje kvartal 2011, hvor jeg deler utvalget ved innføringen
av inflasjonsmålet i 2001.

Hovedresultatene jeg kommer frem til i denne oppgaven er at sentralbanken har økt
vekten på inflasjon og stabil produksjon, mens vekten som tillegges nominell valutakurs
i reaksjonsfunksjonen er tilnærmet lik etter overgangen til inflasjonsmålet. Vekten på
inflasjon er over én i begge regimene, som betyr at sentralbanken øker den nominelle
renten med mer enn en eventuell økning i inflasjonen slik at realrenten øker. Fokuset
på inflasjonen i reaksjonsfunksjonen er markant større under inflasjonsmålet. Vekten på
stabil produksjon er parameteren som endres mest mellom regimene, sentralbanken er mye
mer opptatt av realøkonomien under inflasjonsmålet. Vekten som tillegges valutakursen
er veldig liten og tilnærmet lik i begge regimene. Under regimet med mål om stabil
valutakurs er fokuset på renteutjevning mye større enn under inflasjonsmålet. Dette betyr
at sentralbanken under regimet med inflasjonsmål reagerer med sterkere renteendring når
sjokk inntreffer økonomien og er i større grad bedre rustet til å nøytralisere sjokk.

Den videre oppbyggingen av oppgaven er lagt opp slik: Først presenters empiriske resul-
tater fra tilsvarende forskning. I kapittel 2 kommer det en utredning av de ulike pengepoli-
tiske regimene som Norge har hatt, sammen med en forklaring på hvordan pengepolitikken
utføres og fungerer i praksis. I kapittel 3 estimeres en enkeltstående reaksjonsfunksjon for
perioden 1990 frem til 2011 for å teste om det skjedde en endring i pengepolitikken i
2001. I kapittel 4 forklarer jeg hvordan modellen i oppgaven kan løses, før modellen for-
klares i kapittel 5. Kapittel 6 forklarer estimeringsmetoden og datasettet, før resultatet
fra estimeringen av reaksjonsfunksjonene og effekten av ulike sjokk i modellen under hvert
pengepolitisk regime presenteres i kapittel 7. Oppgaven avsluttes med en oppsummering
av hovedresultatene i kapittel 8.

1.1 Relatert litteratur

Tidligere empiriske undersøkelser som omhandler inflasjonsmål har hovedsaklig gått ut på
å finne endringer i private aktørers forventninger eller endringer i nivået på inflasjonen.
Flere studier undersøker hva et regimeskifte til inflasjonsmål medfører, men resultatene
er sprikende. Johnson (2002) finner bevis på lavere forventet inflasjon i land med infla-
sjonsmål ved å sammenligne land med og uten inflasjonsmål. Genc (2009) benytter en
regimeskiftende modell til å analysere landene Canada, New Zealand, Sverige og Storbri-
tannia sine overganger til inflasjonsmål, men finner ikke statistisk signifikant påvirkning
i nivået på inflasjon som følge av innføringen av et inflasjonsmål. Lin og Ye (2007) finner
at effekten av et inflasjonsmål på inflasjonsnivå og inflasjonsstabilitet er små og statistisk
insignifikant i en undersøkelse med syv land.

I en empirisk undersøkelse utført av Ajevskis og Vitola (2011) evalueres inflajonsjons-
mål og fast valutakurs for syv europeiske land i perioden 1996 til 2010. De estimerer en
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DSGE-modell for en liten åpen økonomi. De simulerer modellen på nytt for estimerte
parametere under ulike sett av politikkparametere, for å sammenligne prestasjonene til
regimene i form av volatilitet i inflasjon og produksjon. Det som kan trekkes frem av
undersøkelsen til Ajevskis og Vitola (2011) er resultatene for estimeringen av reaksjons-
funksjonen for gjeldende regime. De estimerer i hvilken grad sentralbanken vektlegger
renteutjevning, inflasjon, produksjonsstabilitet og valutakurs. Resultatene viser at sen-
tralbanken i land med inflasjonsmål, som Sverige og Storbritannia, fører relativt sterk
inflasjonsbekjempende politikk, har signifikant vekt på produksjonsstabilitet og liten vekt
på valutakursen. Resultatene for Latvia, som har fast valutakurs, viser at sentralbanken
legger høy vekt på valutakursen i sin pengepolitikk og at de tar lite hensyn til inflasjon
og produksjonsstabilitet. Alle landene ønsker høy grad av renteutjevning.

Denne oppgaven skal se på om regimeskiftet har ført til endringer i utføringen av
pengepolitikken til Norges Bank. Empiriske artikler som omhandler dette gir også va-
rierende resultater. Seyfried og Bremmer (2003) finner et brudd i den pengepolitiske re-
aksjonsfunksjonen ved innføringen av inflasjonsmål i seks land og konkluderer med at
sentralbanker med inflasjonsmål vektlegger å dempe økt forventet inflasjon mer enn nå-
værende inflasjon. I motsetning finner Baxa et al. (2010) at sentralbankene, i alle de fem
landene som var med i undersøkelsen, reagerer mindre på inflasjon etter innføringen av et
inflasjonsmål. Creel og Hubert (2010) ser på overgangen til inflasjonsmål i Canada, Sveri-
ge og Storbritannia og finner at regimeskiftet ikke gir sterkere reaksjon på inflasjon i den
pengepolitiske reaksjonsfunksjonen. I en undersøkelse av Cúrdia og Finocchiaro (2005)
estimeres en DSGE-modell for svenske data med bruk av Bayesiansk teknikk, hvor de
evaluerer et regimeskifte fra fast valutakurs til et inflasjonsmål. De finner at pengepolitik-
ken i fastkurssystemet hovedsaklig fokuserer på valutakursen, mens under inflasjonsmålet
er vektleggingen mye større på inflasjonen samtidig som at pengepolitikken er fleksibel
nok til å kunne respondere på sjokk som økonomien utsettes for.

Disse studiene gir dermed sprikende resultater og danner grunnlag for videre under-
søkelser. Data kan gi støtte til flere mulige sammenhenger mellom renten og makroøko-
nomiske variabler. Estimerte relasjoner avhenger av dataperiode, valg av økonometrisk
metode og hvilke variabler det finnes gode data for (Bernhardsen og Bårdsen, 2004). Det-
te tyder også på at det er grunn til å tro at forskjellen mellom ulike land kan være stor.
Dermed er det vanskelig å trekke noen konklusjoner for pengepolitikken i Norge på bak-
grunn av studier gjort for andre land. Derfor ønsker jeg med denne oppgaven å identifisere
pengepolitikken, det vil si rentesettingen representert ved reaksjonsfunksjonen, til Norges
Bank, og hvilken endring som har skjedd ved overgangen til et nytt pengepolitisk regime.
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2 Pengepolitikk

I dette kapittelet vil jeg oppsummere de ulike pengepolitiske regimene Norge har hatt de
siste 200 årene, med hovedfokus på regimene fra 1990 frem til i dag. Deretter forklarer jeg
hvilke virkemidler Norges Bank har for å utføre sitt mandat, hvordan disse virker på øko-
nomien med tanke på å nå målene i pengepolitikken og hvilke avveininger sentralbanken
har.

2.1 Et kort historisk tilbakeblikk

Siden 14. juni 1816, da Norges Bank ble opprettet av Stortinget, har pengepolitikken kun
unntaksvis fraveket et mål om fast valutakurs, før et inflasjonsmål med flytende valutakurs
ble innført i 2001. Perioder med flytende valutakurs har funnet sted på grunn av kollaps
i fastkurssystemet og har kun vært brukt i overgangsperioder. Det har vært flere typer
fastkurssystem hvor den norske kronen har vært knyttet med en fast vekslingskurs mot
sølv eller gull, mot store internasjonale valutaer som pund eller dollar, eller mot et veid
snitt av viktige handelspartneres valutaer. De ulike pengepolitiske regimene som har vært
i Norge siden 1816 er oppsummert i figur 1.

I denne oppgaven vil fokuset være pengepolitikken fra 1990 og frem til i dag. I 1990
ble det innført fastkurs mot ECU (Europeisk valutaenhet, forløperen til Euro) som varer
frem til 10. desember 1992. På bakgrunn av uro i internasjonale valutamarkeder gir Norge
opp tilknytningen til ECU og den norske kronen flyter frem til 5. mai 1994. Etter den-
ne overgangsperioden flyttes fokus tilbake til stabil valutakurs mot europeiske valutaer,
siden Europa er Norges viktigste handelspartner. Norges Bank sine nye retningslinjer fra
valutaforskriften av 6. mai 1994 sier (sitat):

Norges Banks løpende utøvelse av pengepolitikken skal rettes inn mot stabilitet i
kronens verdi målt mot europeiske valutaer, med utgangspunkt i kursleiet siden
kronen begynte å flyte den 10. desember 1992. Ved vesentlige endringer i kursen
skal virkemidlene innrettes med sikte på at valutakursen etter hvert bringes
tilbake til utgangsleiet. Det gjelder ikke svingningsmarginer med tilhørende plikt
for Norges Bank til å intervenere i valutamarkedet.

Med unntak av en kort periode med flytende valutakurs i starten på 1990-tallet, holdt va-
lutakursen seg stabil frem til 1996. På slutten av 1990-tallet begynte derimot valutakursen
å svinge mer. På grunn av utviklingen i internasjonale finansmarkeder, høye oljeinntekter
og det faktum at utviklingen i valutakursen ikke lenger gav grunnlag for lønnsdannelse og
budsjettpolitikk ved press i økonomien, var ikke lenger valutakursen skikket som nominelt
anker (Gjedrem, 2003).

Valutaforskriften fra 6. mai 1994 ble avløst 29. mars 2001 da nye retningslinjer ble
pålagt Norges Bank av Finansdepartementet. Den nye forskriften om pengepolitikken
lyder som følger (sitat):
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§1. Pengepolitikken skal sikte mot stabilitet i den norske krones nasjonale og
internasjonale verdi, herunder også bidra til stabile forventninger om valuta-
kursutviklingen. Pengepolitikken skal samtidig understøtte finanspolitikken ved
å bidra til å stabilisere utviklingen i produksjon og sysselsetting.

...Norges Banks operative gjennomføring av pengepolitikken skal i samsvar med
første ledd rettes inn mot lav og stabil inflasjon. Det operative målet for penge-
politikken skal være en årsvekst i konsumprisene som over tid er nær 2,5 pst.

Siden Norge er en åpen økonomi med frie kapitalbevegelser, siden 1990, har Norges Bank
ingen virkemidler å finstyre kronekursen med, derfor tolker Norges Bank stabilitet i krone-
kursen som et formål, mens inflasjonsmålet tolkes som oppgaven de skal gjennomføre
(Gjedrem, 2003). Dermed innebærer inflasjonsmålet at kronekursen flyter fritt, men selv
om kronekursen ikke er et eksplisitt mål blir den tatt hensyn til indirekte. Ved å gjen-
nomføre pengepolitikk som fører til lav og stabil inflasjon bidrar dette til stabil kronekurs
over tid (Gjedrem, 2003).

Figur 1: Pengepolitiske regimer i Norge etter 1816. Kilde: Norges Bank
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2.2 Pengepolitikken i praksis

Det operative målet i pengepolitikken er å oppnå en årsvekst i konsumprisene på 2.5
prosent over tid. Pengepolitikken påvirker økonomien med et tidsetterslep og utføres derfor
med tanke på å stabilisere inflasjonen på målet innen en tidshorisont på 1-3 år. Før
inflasjonsmålet ble innført, var som tidligere nevnt målet å stabilisere den norske kronen
mot valutaen til viktige handelspartnere. For å gjennomføre målene har Norges Bank to
verktøy i pengepolitikken: valutaintervensjoner og styringsrenten. Intervensjoner påvirker
tilbudet og etterspørselen etter kroner i valutamarkedet. Endringer i renten påvirker både
valutamarkedet, samt total etterspørsel og produksjonen i økonomien. Pengepolitikken
påvirker økonomien gjennom flere kanaler, den totale virkningen av renten på økonomien
kalles transmisjonsmekanismen for pengepolitikk.

Valutaintervensjon er kjøp og salg av norske kroner for å påvirke kursen. Selv om Nor-
ges Bank er en stor aktør i markedet for norske kroner er de små i forhold til markedet.
Norge er en åpen økonomi med fri flyt av varer og tjenester og frie kapitalbevegelser. Inter-
vensjoner er derfor ikke egnet til å påvirke valutakursen over lengre tid og brukes vanligvis
ikke. Norges Bank har ikke benyttet intervensjoner i valutamarkedet etter overgangen til
et inflasjonsmål.

Sentralbankens viktigste verktøy for å gjennomføre pengepolitikken er styringsrenten. I
dag er foliorenten, det vil si renten bankene får på innskudd i sentralbanken, definert som
Norges Banks styringsrente, frem til sommeren 1993 var døgnlånsrenten Norges Banks
styringsrente. Endringer i styringsrenten kan tenkes å påvirke økonomien gjennom tre ka-
naler: etterspørselskanalen, valutakurskanalen og forventningskanalen. En rentenedgang
fører normalt til økt forbruk og investering gjennom økt disponibel inntekt i hushold-
ninger, kommuner og bedrifter, og det blir billigere å låne penger, via økningen i inves-
teringslyst og etterspørsel blir det høyere produksjon og sysselsetting, høyere lønnsvekst
og dermed sterkere prisvekst (Norges Bank, 2004). En renteendring påvirker også va-
lutakursen. En rentenedgang gir normalt lavere etterspørsel etter kroner siden forventet
avkastning er lavere. En svakere krone gir økte priser på import slik at inflasjonen øker og
stimulerer eksporten (Norges Bank, 2004). Forventingene er viktige i pris- og lønnsdan-
nelse, siden forventninger om prisvekst påvirker lønnskrav og omvendt. Dermed kan tillit
til stabil prisvekst gi et ankerfeste for forventningene (Norges Bank, 2004). Figur 2 viser
hvordan styringsrenten til Norges Bank virker gjennom de ulike kanalene.

Et mål for den samlede økonomiske politikken i Norge er å oppnå høyest mulig velferd
for landets innbyggere. Det beste bidraget pengepolitikken kan gjøre for å nå dette målet
er å sikre prisstabilitet (Norges Bank, 2004). I tillegg til dette er det et mål i pengepolitik-
ken å stabilisere valutakursen og utviklingen i produksjon og sysselsetting over tid. Disse
oppgavene er mål for pengepolitikken uavhengig hvilket regime som gjelder, forskjellen
mellom regimene vil være prioriteringen og hvilket av målene som implisitt også oppfyl-
ler de andre målene. Siden Norges Bank hovedsaklig kun har ett virkemiddel, i form av
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Figur 2: Hvordan Norges Banks styringsrente påvirker økonomien. Kilde: Norges Bank

styringsrenten, vil det ofte være en avveining i pengepolitikken. Dersom det blir et fall i
den totale etterspørselen i økonomien vil dette medføre lavere prisstigning, produksjon og
sysselsetting (Norges Bank, 2004). Ved å senke renten stimuleres økonomien slik at både
produksjonen og prisveksten stiger tilbake mot ønsket nivå direkte, men også indirekte
via valutakurskanalen. Økonomien kan også blir truffet av sjokk som gir en avveining i
pengepolitikken slik at sentralbanken må prioritere ett av målene. En uventet høy lønns-
vekst skaper økt inflasjon, men kan samtidig svekke sysselsettingen (Norges Bank, 2004).
En renteendring vil nå skape en konflikt mellom målene. Økt styringsrente demper infla-
sjonen, men vil samtidig redusere sysselsettingen ytterligere.

Hvordan sentralbanken reagerer på den økonomiske utviklingen, hvor mye de vektleg-
ger de ulike målsetningene og hvilken tidshorisont de har i pengepolitikken, blir gjerne kalt
sentralbankens reaksjonsfunksjon. Reaksjonsfunksjonen kan sies å være det systematiske
forholdet mellom økonomisk utvikling og sentralbankens svar på dette. I et regime med
fast valutakurs er ikke appresiering (styrking) eller depresiering (svekkelse) av valutaen
mulig, slik at udekket renteparitet1 tvinger sentralbanken til å sette nominell rente lik
renten i utlandet: r = r∗ (Obstfeld og Rogoff, 1996). I den teoretiske litteraturen beskri-
ves sentralbankens problem under et inflasjonsmål som å minimere en tapsfunksjon. En
pengepolitisk avveining mellom stabilitet i inflasjon og produksjon gir en tapsfunksjon,

1Udekket renteparitet er gitt ved følgende ligning (Wickens, 2008): 1 + rt = Et

[
St+1

St
(1 + rft )

]
, og sier

at avkastningen ved kjøp av innenlandske obligasjoner med ett års løpetid til en rente rt, skal være lik
forventet avkastning ved kjøp av utenlandske obligasjoner som avhenger både av renten, rft , og forventet
endring i valutakursen, Et

St+1

St
. Ved fast valutakurs er St = St+1 = S slik at ligningen reduseres til

rt = rft .
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slik som beskrevet i Røisland og Sveen (2005):

L =
1

2

[
(π − π∗)2 + λ(y − y∗)2

]
(1)

Minimering av tapsfunksjonen vil være å minimere inflajonsgapet π− π∗ og produksjons-
gapet y − y∗, hvor π∗ er inflasjonsmålet, y∗ er potensiell produksjon og λ er vektlegging
av produksjonsgapet i forhold til inflasjonsgapet. Få eller ingen sentralbanker har et så
enkelt teoretisk forhold til rentesettingen, men en tapsfunksjon viser grovt hvilken tanke-
gangen som ligger bak det å bestemme styringsrenten. Ved å minimere tapsfunksjonen
kommer man frem til en reaksjonsfunksjon eller en renteregel. En enkel renteregel foreslått
av Taylor (1993) har egenskapen at sentralbanken øker renten hvis inflasjonen blir høyere
enn et fastsatt mål, eller hvis produksjonen stiger til et nivå over potensiell produksjon.
Denne regelen kan for eksempel skrives slik:

rt = r∗ + β1(πt − π∗) + β2(yt − y∗t ) + εrt (2)

Her er renten lik likevektsrenten, r∗, når inflasjonen er lik målet og produksjonen er lik
potensiell produksjon. Det såkalte Taylor-prinsippet går ut på at ved en økning i infla-
sjonsgapet må renten heves nok til at realrenten øker, dette betyr at koeffisienten foran
inflasjonsgapet må være større enn én. For at realrenten skal øke må nominell rente øke
med en faktor større enn én i forhold til inflasjonen siden aktørene i økonomien tar hen-
syn til både nominell rente og forventet inflasjon, som til sammen utgjør realrenten. Når
man skal estimere en renteregel eller en reaksjonsfunksjon kan det inkluderes vektlegging
av valutakursen direkte. Det kan også være ønskelig for sentralbanken å justere renten
gradvis over tid som svar på sjokk som økonomien utsettes for, slik at det kan også inklu-
deres vektlegging av tidligere perioders rentenivå ved estimering av en reaksjonsfunksjon.
Mulige forklaringer på hvorfor renteutjevning er ønskelig kan være: frykt for å forstyrre
kapitalmarkedene, tap av troverdighet på grunn av plutselige endringer i pengepolitikken
og nødvendigheten av at konsensus støtter endringer i pengepolitikken (Clarida et al.,
1998). For en redegjørelse om renteutjevning i pengepolitikken se for eksempel Woodford
(2003).

Det viktigste sentralbanken gjør i forbindelse med å bestemme styringsrenten er å
predikere utsiktene for økonomiske variabler. På bakgrunn av anslagene som predikeres
av ulike modeller og diskusjoner i hovedstyret i Norges Bank publiseres analysen tre
ganger i året i pengepolitisk rapport. Denne analysen inneholder vurderinger av pris- og
kostnadsutsikter, realøkonomien og situasjonen i penge- og valutamarkedene, og danner
et grunnlag for beslutninger om renten (Norges Bank, 2004). Pengepolitikken diskuteres
av hovedstyret hver sjette uke og eventuelle vedtak om renteendring blir normalt gjort på
disse møtene.
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3 Estimering av en enkel rentemodell

For å se om det er grunnlag for å finne to ulike reaksjonsfunksjoner over tidsperiodene før
og etter inflasjonsmålet starter jeg med å estimere en enkel reaksjonsfunksjon alene, for
deretter å teste om det er brudd i parameterestimatene ved overgangen til et inflasjonsmål
eller om parametrene er stabile over tid. Dersom parametrene er stabile over tid, tyder
det på at pengepolitikken har vært den samme over hele tidsperioden. Jeg estimerer over
hele tidsperioden fra første kvartal 1990 til tredje kvartal 2011 og undersøker for brudd
ved innføringen av inflasjonsmålet som startet ved andre kvartal 2001.

Jeg benytter de samme dataseriene som er beskrevet i kapittel 6.3 og estimerer sam-
menhengen med generalisert momentmetode (GMM) (Se Hansen (1982), for en utledning
av metoden). Se også Clarida et al. (1998) for en mer utdypende forklaring på hvordan en
sentralbanks reaksjonsfunksjon estimeres med GMM. Årsaken til at GMM benyttes som
estimeringsmetode er muligheten for at restleddet i modellen korrelerer med forklarings-
variablene, som vil gi skjeve resultater dersom modellen estimeres med minste kvadraters
metode (Se for eksempel Wooldridge (2008), for en utledning av metoden). Derfor benyt-
tes et sett instrumenter som inneholder noe eller all informasjon i forklaringsvariablene,
samtidig som instrumentene ikke korrelerer med restleddet. Jeg benytter, slik som Clarida
et al. (1998), tidligere perioders observasjoner av forklaringsvariablene som instrumenter.
Instrumentene gir et sett momentbetingelser som kan brukes til å estimere modellen med
GMM og oppnå forventingsrette resultater (Hansen, 1982). Modellen jeg estimerer er sam-
menhengen mellom renten og makrovariablene inflajonsraten gitt ved konsumprisindeksen,
endring i produksjonen og endringen i nominell valutakurs. Datasettet er kvartalsdata og
jeg bruker også kvartalsinflasjon siden det skal benyttes i DSGE-modellen senere i oppga-
ven. I tillegg inkluderes forrige periodes rente i reaksjonsfunksjonen for å fange opp grad
av renteutjevning, mens vt er et eksogent tilfeldig sjokk i renten:

rt = α0 + α1rt−1 + (1− α1)[α2πt + α3(yt − yt−1) + α4(St − St−1)] + vt (3)

Etter å ha oppnådd en reaksjonsfunksjon ved å estimere sammenhengen mellom renten
og disse tre makrovariablene som kan forventes å påvirke rentesettingen, kan jeg nå teste
om vektene som tillegges de ulike variablene er stabile over tidsperioden. Dersom para-
metrene er stabile, tyder dette på at pengepolitikken har vært uforandret. Dersom testen
kan påvise brudd i parametrene tyder det på at det har vært en endring i pengepolitikken.
Det mest interessante for denne oppgaven er om det kan påvises brudd i parametrene ved
omleggingen av pengepolitikken til et inflasjonsmål i andre kvartal 2001.

Jeg vil benytte to typer tester som tester muligheten for brudd i parametrene, det
vil si om parametrene er stabile eller ikke. Testene jeg bruker er Andrews-Fair Wald og
Andrews-Fair LR-type (Andrews og Fair, 1988). Testene utføres direkte i Eviews2 som

2Eviews er et program som brukes til statistisk og økonometrisk analyse.
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også ble brukt til å estimere reaksjonsfunksjonen, en kort forklaring av testene finnes
også i brukerguiden til Eviews. Testene fungerer på den måten at datasettet deles inn
i to delsett og den originale ligningen estimeres på nytt for begge delsettene, deretter
testes parameterestimatene mot hverandre. Andrews-Fair Wald observatoren beregnes
ved bruddpunktet som

AFW = (θ1 − θ2)′
(

1

T1

V −1
1 +

1

T2

V −1
2

)−1

(θ1 − θ2), (4)

hvor θi refererer til parameterestimatene fra delsett i, Ti er antall observasjoner i delsett
i og Vi er den estimerte varians-kovariansmatrisen for delsett i. Andrews-Fair LR-type
observatoren er en sammenligning av J-observatorene (J-observatoren er en test for over-
identifikasjon) fra hvert estimerte delsett

AFLR = JR − (J1 + J2), (5)

hvor JR er en J-observator beregnet med den originale ligningens residualer, men med en
GMM vektet matrise, mens Ji er J-observatoren for de to delsettene. Begge testobserva-
torene har en asymptotisk kjikvadratfordeling (χ2) med (m− 1)k frihetsgrader, der m er
antall delsett og k er antall parametere i den originale ligningen. Resultatene er rapportert
i tabell 1. Den første testen sier at parametrene ikke er signifikant forskjellige, det vil si
at parametrene er stabile, mens den andre testen tyder på at parametrene ikke er stabile
på 5 prosent signifikansnivå. Ettersom LR-testen krever mer restriktive betingelser for
å være gyldig (Andrews og Fair, 1988), har jeg større tro på Wald-testen som forkaster
hypotesen om brudd i parametrene ved andre kvartal i 2001.

Tabell 1: Test for parameterstabilitet

Bruddpunkttest: Andre kvartal 2001
Andrews-Fair Wald observator 7.97 Sannsynlighet χ2(5) 0.1580
Andrews-Fair LR-type D observator 13.73 Sannsynlighet χ2(5) 0.0174

Siden resultatet er tvetydig kan det være interessant å se på en grafisk fremstilling av
hvor godt modellen passer i forhold til faktiske data for renten over hele perioden. Figur 3
viser faktiske data for renten representert ved den rød linjen, modellens predikasjoner er
representert ved den grønne linjen, mens den blå linjen viser residualene. Residualene er
forskjellen mellom modellens predikerte verdier for renten og faktiske data for renten. På
tidspunkt der residualene er svært forskjellige fra null kan det tyde på brudd i parametrene,
med andre ord kan det tyde på en endring i pengepolitikken. Ut i fra denne estimeringen
av en reaksjonsfunksjon for Norges Bank i perioden 1990 til 2011 er det lite som tyder på
en strukturell endring i pengepolitikken akkurat ved tidspunktet da inflasjonsmålet ble
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innført. Én årsak til at det kan være vanskelig å påvise brudd akkurat ved det tidspunktet
da inflasjonsmålet ble innført, er at det er tvilsomt at Norges Bank endret pengepolitikken
radikalt den samme dagen, men at overgangen skjedde over tid. Samtidig vil en endring i
pengepolitikken påvirke realøkonomien med et tidsetterslep. Valutakursen kan påvirkes på
kort sikt, men inflasjonen, produksjonen og resten av realøkonomien vil tilpasses over tid
blant annet på grunn av at aktørene i økonomien bruker tid på en omstilling. Selv om det
ikke ser ut til å ha skjedd en strukturell endring fra andre kvartal 2001 er det rimelig å tro
at pengepolitikken som ble ført over tidsperioden 1990 til 2001 er forskjellig fra politikken
som har blitt utført fra 2001 til 2011. Derfor vil jeg videre estimere reaksjonsfunksjonen
for hver delperiode, for å se hvilke forskjeller jeg finner i pengepolitikken.

Figur 3: Estimert rentemodell sammenlignet med faktiske data

Resultatene i fra estimeringen kan leses i tabell 2 og 3. Som forventet vil en økning i
inflasjonsraten gi økt rente i begge periodene, og siden estimert verdi er større enn én opp-
fyller begge reaksjonsfunksjonene Taylor-prinsippet. I begge periodene er vekten på stabil
produksjon svært liten og overraskende nok negativ, som indikerer at økt produksjon fører
til en reduksjon i renten, stikk motsatt av det som kan forventes. Sentralbankens hensyn
til nominell valutakurs er som forventet positiv i begge periodene, slik at en depresiering
av valutaen betyr økt rente for å stabilisere valutakursen. Resultatet viser også at det
er høy grad av renteutjevning i pengepolitikken, dette er som forventet da det er rimelig
å anta at sentralbanken ønsker å gå forsiktig frem i rentesettingen. Parametrene foran
renteutjevning, og inflasjonsraten er signifikante 3 i begge periodene, mens parameteren
foran stabil produksjon er ikke signifikant i noen av periodene. Dette indikerer at vekten

3Test for signifikans vil si en test om parameteren er forskjellig fra null (Brooks, 2008)
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sentralbanken legger på stabil produksjon i rentesettingen ikke kan utelukkes å være lik
null. Det kan sies å være en selvmotsigelse at nominell valutakurs ikke er signifikant un-
der perioden med mål om stabil valutakurs, mens den er signifikant under perioden med
inflasjonsmål.

Tabell 2: Estimering av en enkel rentemodell for perioden 1990-2001

Parameter Estimert verdi Standardfeil t-observator Sannsynlighet
α0 -0.0009 0.0006 -1.5260 0.1349
α1 0.8476 0.0495 17.1204 0.0000
α2 4.1537 0.8316 4.9948 0.0000
α3 -0.0279 0.0231 -1.2083 0.2340
α4 0.0748 0.0718 1.0417 0.3038

Tabell 3: Estimering av en enkel rentemodell for perioden 2001-2011

Parameter Estimert verdi Standardfeil t-observator Sannsynlighet
α0 0.0003 0.0002 1.4317 0.1606
α1 0.8622 0.0580 14.8765 0.0000
α2 1.9094 0.6219 3.0700 0.0040
α3 -0.0142 0.0445 -0.3185 0.7519
α4 0.1484 0.0442 3.3596 0.0018

Endringen i reaksjonsfunksjonen ved å ha endret pengepolitikken fra et mål om stabil
valutakurs til et inflasjonsmål er motsatt av det som var forventet. Estimeringen viser at
sentralbanken legger mindre vekt på inflasjon og mer vekt på nominell valutakurs under
perioden med inflasjonsmål. Fokus på renteutjevning er større under inflasjonsmålet, mens
vekten på stabil produksjon endres lite, er negativ og ikke signifikant over begge periodene.

Dette er en svært enkel måte å estimere en reaksjonsfunksjon på, og gir et usikkert
resultat. Spesielt siden denne estimeringen tyder på negativ vekt på stabil produksjon
i rentesettingen er det grunn til å tro at resultatet er feil. Det er mange andre forhold
enn kun de tre nevnte makrovariablene som spiller inn når renten skal bestemmes. Se
for eksempel Bernhardsen og Bårdsen (2004) for en kort diskusjon rundt problemene og
nyttigheten av å estimere sammenhengen mellom renten og makroøkonomiske variabler.
Siden resultatene fra denne enkle estimering er lite troverdig og tvilsomt har identifisert
reaksjonsfunksjonen på en god måte, vil jeg gå videre ved å sette opp en større modell.
For å forsøke å fange opp flere effekter samt dynamikken i økonomien vil jeg estimere
reaksjonsfunksjonen, før og etter inflasjonsmålet, som en del av en DSGE-modell for hele
økonomien.
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4 Teori

Før jeg setter opp modellen som skal brukes til estimeringen i oppgaven, vil jeg i denne
delen forklare hvordan en DSGE-modell kan løses og hvilke betingelser som må oppfylles
for å finne en unik og stabil likevektsløsning.

4.1 Hvordan løses en ikke-lineær dynamisk stokastisk modell

Modellen i oppgaven løses med følgende steg (se Uhlig, 1995)

1. Utled modellens likevektsbetingelser.

2. Finn modellens stabile likevekt.

3. Utled likevektsbetingelsene på log-lineær form rundt den stabile likevekten.

4. Løs ut for rekursiv likevekt, det vil si å finne optimale verdier på parametrene (de
pengepolitiske politikkvariablene i min oppgave).

5. Analyser løsningen, det vil si å påføre modellen sjokk, gitt modellens likevektsløs-
ning, og analyser hvordan modellen konvergerer tilbake til likevekt.

Jeg benytter programmene Matlab og Dynare4 for å transformere data og estimere mo-
dellen. Dynare er spesielt laget for å estimere DSGE-modeller.

4.2 Rasjonelle forventninger

For å løse en DSGE-modell med fremtidige stokastiske variabler, bør de behandles som
rasjonelle forventninger om fremtiden basert på nåværende informasjon. Den rasjonelle
forventningen til en variabel xt+1, betinget av informasjonen som er tilgjengelig på tids-
punkt t, kan skrives: Et(xt+1) = Et(xt+1|Ωt), hvor Ωt er informasjonen tilgjengelig ved
tidspunkt t. Dersom forventningene er rasjonelle med hensyn på Ωt vil prediksjonsfeilen
være εt = xt+1 − Et(xt+1) og ha egenskapen Et(εt) = 0. Ωt inneholder nåværende og
tidligere informasjon, deriblant kunnskap om tidligere prediksjonsfeil. En tolkning av ra-
sjonelle forventninger i dette tilfellet er at det ikke gjentas tidligere prediksjonsfeil, det
vil si at prediksjonsfeil i fremtiden er ukorrelert med tidligere prediksjonsfeil (Wickens,
2008): Et(εt+1εt−s) = 0, s ≥ 0.

4.3 Løsning av en ikke-stokastisk differensligning

For å illustrere betingelsen for å oppnå en stabil løsning på en enkel måte, ser jeg på
løsningen til en enkel ikke-stokastisk, førsteordens, differensligning (Eksempelet er hentet

4For å lære meg Dynare har jeg benyttet meg av brukerguidene som medfølger programmet: Griffoli
(2011) og Adjemian et al. (2011).
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fra Wickens (2008)). Si at modellen er

xt = αxt−1 + zt, (6)

hvor z er et sjokk. Måten å løse en en slik differensligning på er å uttrykke xt som en
funksjon av nåværende, fremtidige og tidligere verdier av zt (Obstfeld og Rogoff, 1996).
Jeg introduserer lag-operatoren L slik at:

Lsxt = xt−s

L−sxt = xt+s

Differensligningen kan dermed skrives som

(1− αL)xt = zt,

hvor den karakteristiske ligningen er gitt ved:

1− αw = 0

Denne ligningen bestemmer den dynamiske banen til xt. Løsningen for w er roten til den
karakteristiske ligningen:

w =
1

α

Roten ligger på enhetssirkelen dersom absoluttverdien av løsningen er lik én. Dersom
roten er mindre enn én i absoluttverdi er den innenfor enhetssirkelen og løsningen på
differensligningen sies å være ustabil. Dersom roten er større enn én i absoluttverdi er den
utenfor enhetssirkelen og løsningen på differensligningen sies å være stabil.

Dermed er det en stabil løsning når |α|≤ 1 slik at roten er | 1
α
|≥ 1 og ligger utenfor

enhetssirkelen. Da kan ligning (6) løses ut for xt rekursivt som følger:

xt =
zt

1− αL
=

(
∞∑
s=0

αsLs

)
zt =

∞∑
s=0

αszt−s

Det som er blitt gjort er å sette inn for xt−1 = αxt−2 + zt−1 og deretter for xt−2 og så
videre. Dette betyr at xt bestemmes av nåværende og tidligere verdier av zt. En endring
i zt resulterer i at xt konvergerer tilbake til likevekt med den geometriske raten α. Når
roten ligger utenfor enhetssirkelen oppnås det en stabil løsning for xt, siden αsLs = 0 når
s→∞.

Dersom |α|> 1 er det en ustabil prosess siden αsLs eksploderer når s → ∞ og en
løsning for xt eksisterer ikke. Det er dermed ikke mulig å løse ligningen på bakgrunn av
tidligere verdier av zt. Kan derfor se på muligheten for å løse differensligningen fremover-
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skuende i stedet. Skriver om differensligningen til perioden t+ 1:

xt+1 = αxt + zt+1

(α− L−1)xt = −L−1zt (7)

(1− 1

α
L−1)xt = − 1

α
L−1zt

Løsningen kan dermed skrives som

xt =
− 1
α
L−1zt

1− 1
α
L−1

= −

(
∞∑
s=0

1

αs
L−s

)
1

α
L−1zt

=
∞∑
s=1

1

αs
zt+s =

∞∑
s=1

α−szt+s, (8)

hvor α−sL−s = 0 når s→∞. I dette tilfellet kan xt skrives som en funksjon av fremtidige
verdier av zt, siden en endring i zt fører til at xt konvergerer tilbake til likevekt i stedet for
å eksplodere. Gitt kunnskap om fremtidige verdier vil løsningen på ligning (8) gi en verdi
på xt. I følge denne løsningen vil endringer i fremtidige verdier på zt gi endring i xt. I en
verden med perfekt informasjon impliserer dette at det er en unik løsning på zt+s (s > 0),
og kan dermed ikke endres av for eksempel fremtidig politikk. Det som er blitt gjort for å
oppnå ligning (8) er å ha løst den fremoverskuende ved å ha omskrevet ligning (6) som:

xt =
1

α
xt+1 −

1

α
zt+1

Denne ligningen kan skrives som ligning (7) ved å bruke lag-operatoren. Dette betyr at
den karakteristiske ligningen og den påfølgende roten er gitt ved henholdsvis:

1− 1

α
w = 0 og w = α

Ettersom α > 1, er w > 1. Dette betyr at det er en stabil løsning siden roten er utenfor
enhetssirkelen.

For en nærmere forklaring på løsningen av et system av ligninger med rasjonelle for-
ventninger og hvordan en unik løsning kan oppnås, se for eksempel Wickens (2008).

4.4 Blanchard-Kahn-betingelsen

For at løsningen på DSGE-modellen i oppgaven og at estimeringsresultatene skal være
gyldige, må modellen ha en stabil og unik løsning. Gitt en modell med rasjonelle forvent-
ninger kan dette oppnås hvis Blanchard-Kahn-betingelsen er oppfylt. Blanchard-Kahn-
betingelsen (Blanchard og Kahn, 1980) sier at et ligningssystem med fremoverskuende va-
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riabler har en unik og stabil løsning dersom systemet har samme antall egenverdier utenfor
enhetssirkelen, det vil si røtter utenfor enhetssirkelen, som antallet ikke-predeterminerte
variabler. Dersom det er færre egenverdier (røtter) utenfor enhetssirkelen enn fremover-
skuende variabler vil det gi et uendelig antall løsninger for samme variabel og medføre
at likevektsløsningen ikke er unik. En motsatt situasjon med flere egenverdier (røtter)
utenfor enhetssirkelen enn fremoverskuende variabler vil ikke gi en likevektsløsning i det
hele tatt.

18



5 Modellen i denne oppgaven

I denne delen utledes DSGE-modellen for en liten åpen økonomi, hvor jeg skal estimere
reaksjonsfunksjonen til sentralbanken med sannsynlighetsmaksimering. En DSGE-modell
innebærer at løsningen bestemmer en dynamisk bane for alle endogene variabler i sys-
temet. Den dynamiske banen drives av stokastiske sjokk, og generell likevekt betyr at
samtlige marked er i likevekt i alle perioder.

Oppsettet til modellen tilsvarer modellen i Alendal (2008) med unntak av spesifiserin-
gen av sentralbankens reaksjonsfunksjon. Alendal (2008) estimerer modellen med Baye-
siansk teknikk, sammen med norske kvartalsdata i perioden første kvartal 1989 til fjerde
kvartal 2007, for ulike spesifikasjoner av Phillipskurven og finner at forventet inflasjon
dominerer i den Ny-Keynesianske Phillipskurven. Modellen følger Monacelli (2003) for-
uten at den inkluderer ekstern vanedannelse i konsum for få en mer realistisk modell som
passer bedre med data (Fuhrer, 2000), og at det antas kvadratiske kostnader ved pris-
justering (se Rotemberg, 1982). Dette bygger igjen på litteratur om Ny Åpen Økonomi
Makroøkonomi, se for eksempel Obstfeld og Rogoff (1995) og Obstfeld og Rogoff (2000).

Det spesielle med en DSGE-modell er at atferden til de økonomiske agentene model-
leres eksplisitt på bakgrunn av mikroøkonomiske antagelser. Husholdninger maksimerer
en nyttefunksjon med hensyn på konsum og arbeid over en uendelig tidshorisont, mens
bedriftene maksimerer profitt for gitt produksjonsteknologi. Det antas monopolistisk kon-
kurranse mellom bedriftene som deles inn i to grupper, én som produserer og én som
importerer. Modellen har nominelle rigiditeter. Det vil si at det er kostnader ved å end-
re priser og lønninger, som betyr at det er treghet i tilpasningen etter sjokk. På grunn
av nominelle rigiditeter vil pengepolitikken påvirke realøkonomien på kort sikt. Modellen
har også monopolistisk konkurranse, det vil si at bedrifter har markedsmakt og setter
prisen med et påslag over marginalkostnaden. Dette betyr at det er lønnsomt å møte økt
etterspørsel selv uten prisendring og at modellen har tradisjonelle Keynesianske effekter
på kort sikt. På lang sikt bestemmes produksjonen av teknologi, preferanser og tilbud av
innsatsfaktorer. Dette innebærer på lang sikt at pengepolitikken er nøytral med tanke på
realvariabler og modellen har ny-klassiske egenskaper.

Modellen log-lineariseres rundt en deterministisk stabil likevekt slik at den kan esti-
meres empirisk. Variabler med ”hatt” over seg er prosentvis avvik fra variabelens stabile
likevekt, variabler uten tidsbenevning tilsvarer variabelens stabile likevekt, mens små tegn
er realvariabler, det vil si dividert med prisindeksen.

5.1 Etterspørselssiden

Det er et kontinuum antall husholdninger indeksert ved j, de skiller seg fra hverandre ved
at de tilbyr ulikt arbeidstilbud. Husholdningenes totale konsum, Ct, innebærer konsum
av innenlandske og importerte varer representert ved henholdsvis CH og CF . Hver enkelt
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husholdning j maksimerer følgende nyttefunksjon:

E0

∞∑
t=0

βt

[
(Cj

t − hCt−1)1−σ

1− σ
−

(N j
t+i)

1+ϕ

1 + ϕ

]
(9)

Nytten er separabel i konsum og arbeid og avhenger positivt av konsum, Cj
t og negativt

på arbeidstilbud, N j
t . Tidligere perioders aggregert konsum er representert ved Ct−1 og er

vektet med h (0 < h < 1) som måler viktigheten av vanedannelse i konsum. Parameteren
σ representerer husholdningenes relative risikoaversjon, eller den inverse elastisiteten til å
flytte konsum mellom tidsperioder. Parameteren ϕ representerer den inverse elastisiteten
til arbeidstilbudet, det vil si hvordan arbeidstilbudet reagerer når lønnen endres for gitt
marginalnytte av konsum. Parameteren β er en diskonteringsfaktor.

Husholdning j maksimerer nytten med hensyn på en budsjettbetingelse gitt ved:

Cj
t +

Bj
t

(1 + rt)Pt
+

StB
f,j
t

(1 + rft )Φ(At)Pt
=
Bj
t−1

Pt
+
StB

f,j
t−1

Pt
+
Wt

Pt
N j
t +Xj

t − T
j
t (10)

Bj
t og Bf,j

t er énperiode obligasjonsbeholdninger i innenlandsk og utenlandsk valuta. In-
nenlandsk og utenlandsk kortsiktig nominell rente er gitt ved rt og rft . St er nominell
valutakurs, Pt er aggregert prisnivå, Wt er lønn og Tt er en koppskatt. For å oppnå en
veldefinert stabil likevekt for konsum og obligasjoner følges Benigno (2001) hvor det antas
en risikopremie ved å holde utenlandske obligasjoner, representert ved Φ(At) = e−φAt+Z

B
t .

Risikopremien er økende i beholdningen av utenlandske obligasjoner og økonomiens real-
beholdning av utenlandske obligasjoner er definert som At ≡ StB

f
t

Pt
. Det er usikkerhet

i risikopremien gitt ved en eksogen sjokkvariabel ZB
t = ρBZB

t−1 + εBt , hvor ρB måler
standhaftigheten til sjokket og εBt er et uavhengig og identisk distribuert (i.i.d.) sjokk.
Risikopremien blir tatt for gitt for hver enkelt konsument siden deres individuelle behold-
ning er av ubetydelig størrelse. Funksjonen Φ(.) tolkes som kostnaden, for husholdninger
i hjemlandet, ved å investere i utenlandske obligasjoner (Benigno, 2001). Realprofitten i
økonomien, Xt, er profitten til alle innenlandske produsenter og importører. Det antas
at alle bedrifter eies av husholdningene, slik at realprofitten fordeles likt mellom dem.
Lagrangefunksjonen for å løse husholdningenes optimeringsproblem blir da

L = Et

∞∑
i=0

βi

[(
(Cj

t+i − hCt+i−1)1−σ

1− σ
−

(N j
t+i)

1+ϕ

1 + ϕ

)
− λt+i

(
Cj
t+i +

Bj
t+i

(1 + rt+i)Pt+i

+
St+iB

f,j
t+i

(1 + rft+i)Φ(At+i)Pt+i
−
Bj
t+i−1

Pt+i
−
St+iB

f,j
t+i−1

Pt+i
− Wt+i

Pt+i
N j
t+i

)]
, (11)

hvor lagrangemultiplikatoren er gitt ved λ. Maksimering med hensyn på Cj
t+i, B

j
t+i, B

f,j
t+i

og N j
t+i gir fire førsteordensbetingelser. Ved å kombinere førsteordensbetingelsene oppnås
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følgende optimalitetsbetingelser:5

Eulerligningen:

β(1 + rt)Et

[(
Cj
t+1 − hCt

Cj
t − hCt−1

)−σ
Pt
Pt+1

]
= 1 (12)

Udekket renteparitet:
1 + rt

1 + rft
= Et

[
St+1

St

]
Φ(At) (13)

Intertemporær optimalitetsbetingelse:

Wt

Pt
=

Nϕ
t(

Cj
t − hCt−1

)−σ (14)

Eulerligningen for makrokonsum sier at marginalnytten ved å konsumere i dag skal
være lik forventet, neddiskontert marginalnytte av å konsumere i neste periode. Optimal
beholdning av utenlandske obligasjoner bestemmes av forventningene om depresiering i
valutakursen, risikopremien og forskjellen i avkastning på innenlandske og utenlandske
obligasjoner. Den intertemporære optimalitetsbetingelsen for arbeid og konsum sier at
marginal substitusjonsrate mellom arbeid og konsum skal være lik reallønnen.

En representativ husholdning i utlandet møter et tilsvarende problem, dermed vil
et tilsvarende sett av optimalitetsbetingelser være løsningen til konsumentens problem i
utlandet. Maksimeringsproblemet i utlandet kan derimot behandles som ved en lukket
økonomi, siden størrelsen på den lille åpne økonomien i denne oppgaven betraktes som
ubetydelig i forhold til utlandet slik som i Galí og Monacelli (2005).

5.1.1 Aggregert budsjettbetingelse

Ved å anta at utenlandske husholdninger ikke investerer i innenlandske obligasjoner blir
nettotilbudet av innenlandske obligasjoner lik null når man aggregerer budsjettbetingel-
sen:

Ct +
StB

f
t

(1 + rft )Φ(At)Pt
=
StB

f
t−1

Pt
+
Wt

Pt
Nt +Xt − Tt (15)

Total produksjon i økonomien er gitt ved total faktorproduktivitet ganget med aggre-
gert tilbud av arbeidskraft, som er eneste innsatsfaktor. Dette gir den aggregerte produk-
sjonsfunksjonen:

Yt = ZY
t Nt (16)

Realprofitten er gitt ved prispåslaget over marginalkostnaden i produksjonen, ganget
med solgt kvantum (det vil si total etterspørsel i økonomien). Total etterspørsel etter in-
nenlandske varer er gitt ved etterspørsel fra innenlandske konsumenter, CH,t, utenlandske
konsumenter, Cf

H,t og offentlig etterspørsel, Gt. Total etterspørsel etter importerte va-
rer er gitt ved etterspørselen fra innenlandske konsumenter, CF,t. Marginalkostnaden er

5Se appendiks B.1 for detaljert utledning.
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gitt ved pris fratrukket produksjonskostnad. Pris på innenlandske og importerte varer er
henholdsvis PH,t og PF,t. Kostnaden ved produksjon av innenlandske varer er lønnskost-
nadene, siden arbeidskraft er eneste innsatsfaktor. Bedrifter som importerer varer kjøper
varene fra utlandet til gitt verdensmarkedspris, P f

F,t. Total realprofitt kan dermed skrives:

Xt =

(
PH,t
Pt
− Wt

PtZY
t

)
(CH,t + Cf

H,t +Gt) +

(
PF,t
Pt
−
StP

f
F,t

Pt

)
CF,t (17)

Ved å sette inn for produksjonsfunksjonen Yt = ZY
t Nt ⇒ Nt = Yt

ZYt
, realprofitten og

likevektsbetingelsen i markedet for innenlandske varer, som er gitt ved når produksjonen
i økonomien er lik total etterspørsel etter innenlandske varer:

Yt = CH,t + Cf
H,t +Gt, (18)

oppnås følgende uttrykk:6

StB
f
t

(1 + rft )Φ(At)Pt
− StBf

t−1 = PH,tC
f
H,t − StP

f
F,tCF,t (19)

Denne ligningen gir et uttrykk for reallokering av beholdningen med utenlandske obliga-
sjoner som sier at endringer i beholdningen er lik nettoprofitt i handel med utlandet. Det
vil si at underskudd på handelsbalansen dekkes ved å låne fra utlandet, mens et overskudd
på handelsbalansen brukes til å investere i utenlandske obligasjoner.

5.2 Phillipskurven

Den viktigste antagelsen i den Ny-Keynesianske Phillipskurven er at det enten er kostbart
eller vanskelig å justere prisene hver periode. I denne modellen oppnås denne effekten ved
at det antas kvadratisk kostnad ved prisjustering som i Rotemberg (1982). Dette betyr
at det er kostnader ved prisjustering relativt til både likevektsinflasjon og tidligere perio-
ders aggregert inflasjon. Dette gir en Phillipskurve hvor tidligere perioders priser inngår
sammen med forventninger om fremtidige priser. Siden modellen er en liten åpen økono-
mi skilles det mellom innenlandsk inflasjon og importert inflasjon. Ved å følge Monacelli
(2003) antas det at importører har en liten grad av prismakt på sine utenlandske diffe-
rensierte varer. Selv om loven om én pris7 holder frem til grensen, vil importørene sette et
påslag på prisen over deres kostnader siden det antas monopolistisk konkurranse. Her vil
monopolistisk konkurranse innebære differensierte produkter slik at hver enkelt bedrift
har prismakt på grunn av at det ikke er noe identisk substitutt til deres vare.

Den innenlandske økonomien har et kontinuum antall av to typer bedrifter, begge
6Se appendiks B.5 for detaljert utregning.
7Loven om én pris sier at ved fravær av tollbarrierer skal en vare selges for samme pris overalt (Obstfeld

og Rogoff, 1996).
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indeksert fra null til én. Én type bedrift produserer varer og én type bedrift importerer
varer. Produsenter i hjemlandet selger varer både innenlandsk og eksporterer til utlandet.
Definerer innenlandske varer som CH og utenlandske (importerte) varer som CF og kan
dermed skrive konsumindeksen som:

Ct =

[
(1− α)

1
ηC

η−1
η

H,t + α
1
ηC

η−1
η

F,t

] η
η−1

(20)

Substitusjonselastisiteten mellom innenlandske og utenlandske varer er gitt ved η, mens
α viser andelen av konsumet som er importert og sier noe om åpenheten i økonomien.
Konsum av innenlandske og utenlandske varer er aggregert over et uendelig antall dif-
ferensierte goder, indeksert ved (i). Funksjonstypen er spesifisert med en funksjon som
har kontinuerlig konstant substitusjonselastisitet (CES-funksjon) og er hentet fra Dixit og
Stiglitz (1977):

CH,t =

[∫ 1

0

CH,t(i)
εH,t−1

εH,t di

] εH,t
εH,t−1

(21)

CF,t =

[∫ 1

0

CF,t(i)
εF,t−1

εF,t di

] εF,t
εF,t−1

(22)

Substitusjonselastisiteten mellom differensierte innenlandske og utenlandske varer er gitt
ved henholdsvis εH og εF . Høy verdi på ε betyr at varene er like (nære substitutter). Lav
verdi på ε gir dermed større markedsmakt for produsentene siden det ikke er noen nære
substitutter.

Optimal etterspørsel etter innenlandske og utenlandske varer følger fra å maksimere
Ct gitt en nominell budsjettbetingelse PH,tCH,t + PF,tCF,t = B. Optimeringsproblemet
løses med Lagrange’s metode:

L =

[
(1− α)

1
ηC

η−1
η

H,t + α
1
ηC

η−1
η

F,t

] η
η−1

− λ(PH,tCH,t + PF,tCF,t −B) (23)

Optimal tilpasning kan da skrives:8

CH,t = (1− α)

(
PH,t
Pt

)−η
Ct (24)

CF,t = α

(
PF,t
Pt

)−η
Ct, (25)

hvor prisindeksene til innenlandske og utenlandske varer er gitt ved:

PH,t =

[∫ 1

0

PH,t(i)
1−εH,tdi

] 1
εH,t−1

og PF,t =

[∫ 1

0

PF,t(i)
1−εF,tdi

] 1
εF,t−1

8Se appendiks B.2 for detaljert utledning.
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Aggregert prisnivå er gitt ved Konsumprisindeksen:

Pt ≡
[
(1− α)P 1−η

H,t + αP 1−η
F,t

] 1
1−η (26)

Optimeringsproblemet for hver enkelt vare kan også løses med Lagrange, optimal etter-
spørsel kan dermed skrives slik:9

CH,t(i) =

(
PH,t(i)

PH,t

)−εH,t
CH,t og CF,t(i) =

(
PF,t(i)

PF,t

)−εF,t
CF,t

Innenlandske varer selges også til utenlandske husholdninger. Ved å anta at loven om
én pris holder i utlandet, samt at utenlandske husholdninger har identiske preferanser
for innenlandske varer som innenlandske husholdninger, kan utenlandsk etterspørsel etter
innenlandske varer, Cf

H,t, skrives slik:

Cf
H,t = αf

(
PH,t

StP
f
F,t

)−η
Cf
t (27)

Parameteren αf måler åpenheten i den utenlandske økonomien, Cf
t er total utenlandsk

etterspørsel og P f
t er prisen utlandet betaler for importerte varer. Innenlandsk offentlig

sektor etterspør Gt av innenlandske varer slik at totalt etterspørsel etter innenlandske
varer, CT

H,t, blir:

CT
H,t = CH,t + Cf

H,t +Gt = (1− α)

(
PH,t
Pt

)−η
Ct + αf

(
PH,t

StP
f
F,t

)−η
Cf
t +Gt (28)

Offentlig forbruk, Gt, brukes kun på innenlandske varer og finansieres med en koppskatt,
Tt. Det offentlige forbruket følger en prosess hvor ρG måler standhaftighet og εGt er et i.i.d.
sjokk:

ln

(
Gt

G

)
= ρGln

(
Gt−1

G

)
+ εGt (29)

Innenlandske varer, indeksert ved i ∈ [0, 1], produseres av et kontinuum av monopo-
listisk konkurrerende bedrifter eid av husholdningene. Deres produksjonsfunksjon er gitt
ved konstant skalaavkastning og defineres som Yt(i) = ZY

t Nt(i), med arbeidskraft som
eneste innsatsfaktor og ZY

t er total faktorproduktivitet antatt å følge en prosess der ρY

(0 ≤ ρY ≤ 0) måler standhaftighet og εYt er et i.i.d. sjokk:

ln

(
ZY
t

ZY

)
= ρY ln

(
ZY
t−1

ZY

)
+ εYt (30)

Det antas at bedriftene møter kvadratiske kostnader ved å følge Hunt og Rebucci
(2005) som generaliserer Rotemberg (1982) sin kvadratiske kostnadsmodell ved prisjus-

9Se appendiks B.2 for detaljert utledning.
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tering. Kostnadene forbundet med at bedrifter justerer prisen, ΓPCH , kommer både fra
endring i inflasjon relativt til stabil likevekts inflasjon og fra endring i bedrift i sin inflasjon
relativt til tidligere perioders inflasjon. Kostnaden er gitt ved

ΓPCH,t(i) ≡
φCH1

2

(
PH,t(i)

πPH,t−1(i)
− 1

)2

+
φCH2

2

 PH,t(i)

PH,t−1(i)

Pt−1

Pt−2

− 1

2

, (31)

hvor φCH1
måler kostnaden ved å justere prisen relativt til stabil likevekts inflasjon, og

φCH2
måler kostnaden ved å justere inflasjonsraten relativt til aggregert inflasjon i tidligere

perioder. Bedriftenes optimale pris i periode t for vare i finnes ved å maksimere forventet
diskontert verdi av profitten:

maks
PH,t(i) Et

∞∑
τ=t

{
Dτ,t [PH,τ (i)−MCH,τ (i)]C

T
H,τ (i)

[
1− ΓPCH,τ (i)

]}
(32)

Dt,τ er en stokastisk diskonteringsfaktor, nærmere bestemt en intertemporær marginal
substitusjonsrate for konsumet til husholdningen og er gitt ved:

Dt,τ ≡ Eτ−1β

[(
Cj
τ − hCτ−1

Cj
τ−1 − hCτ−2

)−σ
Pτ−1

Tτ

]
(33)

Marginalkostnaden for bedrift i, MCH,t, er gitt ved Wt(i)

ZYt
. Førsteordensbetingelsen for

optimal pris er:10

0 =[1− ΓPCH,t(i)]

[
PH,t(i)(1− εH,t) + εH,t

Wt(i)

ZY
t

]
−
[
PH,t(i)−

Wt(i)

ZY
t

]
φCH1

PH,t(i)

πPH,t−1(i)

(
PH,t(i)

πPH,t−1(i)
− 1

)

−
[
PH,t(i)−

Wt(i)

ZY
t

] φCH2
PH,t(i)

PH,t−1(i)

Pt−1

Pt−2

 PH,t(i)

PH,t−1(i)

Pt−1

Pt−2

− 1


+ EtDt,t+1

CT
H,t+1(i)

CT
H,t(i)

[
PH,t+1(i)− Wt(i)

ZY
t

]

×

(φCH1
PH,t+1(i)

πPH,t(i)

)(
PH,t+1(i)

πPH,t(i)
− 1

)
+

 φCH2
PH,t+1(i)

PH,t(i)

Pt
Pt−1

 PH,t+1(i)

PH,t(i)

Pt
Pt−1

− 1

 (34)

Importerende bedrifter kjøper alle homogene varer til gitt verdenspris P f
F,t for der-

etter å omgjøre varene til differensierte konsumvarer som selges i hjemlandet. Dette betyr
at hver bedrift har monopolmakt på sin differensierte vare, slik at maksimeringsproble-
met for importerende bedrifter er identisk med produserende bedrifter med unntak av at

10Se appendiks B.3 for detaljert utledning.
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marginalkostnaden er StP f
F,t. Førsteordensbetingelsen for importører er:11

0 =[1− ΓPCF,t(i)]
[
PF,t(i)(1− εF,t) + εF,tStP

f
F,t

]
−
[
PF,t(i)− StP f

F,t

] φCF1
PF,t(i)

πPF,t−1(i)

(
PF,t(i)

πPF,t−1(i)
− 1

)

−
[
PF,t(i)− StP f

F,t

] φCF2
PF,t(i)

PF,t−1(i)

Pt−1

Pt−2

 PF,t(i)

PF,t−1(i)

Pt−1

Pt−2

− 1


+ EtDt,t+1

CF,t+1(i)

CF,t(i)

[
PF,t+1(i)− StP f

F,t

]
×

(φCF1
PF,t+1(i)

πPF,t(i)

)(
PF,t+1(i)

πPF,t(i)
− 1

)
+

 φCF2
PF,t+1(i)

PF,t(i)

Pt
Pt−1

 PF,t+1(i)

PF,t(i)

Pt
Pt−1

− 1

 (35)

Ved å skrive om førsteordensbetingelsene på log-lineær form rundt sine stabile likevek-
ter og ved å anta at alle bedrifter i produserende og importerende sektor er like og definerer

inflasjonsraten som πt = Pt
Pt−1

og realvalutakursen som Qt =
StP

f
F,t

Pt
, oppnås Phillipskurvene

for innenlandsk og importert inflasjon:12

π̂H,t =− ε

φCH1
+ (1 + β)φCH2

ε̂t +
ε(ε− 1)

φCH1
+ (1 + β)φCH2

(ŵt − ẐY
t − p̂H,t)

+
φCH2

φCH1
+ (1 + β)φCH2

π̂H,t−1 + β
φCH1

+ φCH2

φCH1
+ (1 + β)φCH2

Etπ̂H,t+1 (36)

π̂F,t =− ε

φCF1
+ (1 + β)φCF2

ε̂t +
ε(ε− 1)

φCF1
+ (1 + β)φCF2

(Q̂t − p̂F,t)

+
φCF2

φCF1
+ (1 + β)φCF2

π̂F,t−1 + β
φCF1

+ φCF2

φCF1
+ (1 + β)φCF2

Etπ̂F,t+1 (37)

Ut i fra ligningene kan man se at økte marginalkostnader for bedriftene gir økt in-
flasjon. Lavere elastisitet i etterspørselen mellom differensierte varer, ε, gir også økning
i inflasjonen. Elastisiteten representerer som nevnt tidligere markedsmakt, slik at lavere
elastisitet gir økt markedsmakt og dermed større påslag på prisene hver enkelt bedrift
tar. Hvor mye forventet inflasjon og tidligere perioders inflasjon vektlegges, avhenger av
parametrene β, φCH1

, φCH2
, φCF1

og φCF2
.

5.3 Sentralbankens reaksjonsfunksjon

Modellen lukkes ved å spesifisere den pengepolitiske reaksjonsfunksjonen. Pengepolitikken
defineres av en renteregel som stammer fra en generell Taylor-regel, hvor sentralbanken be-
nytter renteendringer til å kontrollere inflasjon, produksjonsvekst og nominell valutakurs,

11Se appendiks B.3 for detaljert utledning.
12Se appendiks C.6 for detaljert utregning.
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samtidig som sentralbanken ønsker en viss grad av renteutjevning. Reaksjonsfunksjonen
bygger i stor grad på renteregler som er brukt i lignende eller tilsvarende undersøkelser
som for eksempel i Ajevskis og Vitola (2011) og Cúrdia og Finocchiaro (2005), og skrives
på log-lineær form rundt variablenes stabile likevekt slik:

R̂t = ωrR̂t−1 +

(
1− ωr
R

)[
ωππ̂t + ωy(ŷt − ŷt−1) + ωs(Ŝt − Ŝt−1)

]
+ εrt (38)

Politikkvariablene ωπ, ωy og ωs sier hvor mye sentralbanken vektlegger henholdsvis in-
flasjon, produksjon og valutakurs når de setter renten. Parameteren ωr er grad av rente-
utjevning, εrt er et i.i.d. sjokk, mens R = 1 + r er bruttorenten. Inflasjonen som inngår
i modellen og dermed i reaksjonsfunksjonen er kvartalsinflasjon. Dette er i likhet med
oppgaven til Alendal (2008), og samsvarer også med andre undersøkelser hvor reaksjons-
funksjonen blir estimert, se for eksempel Ajevskis og Vitola (2011), Cúrdia og Finocchiaro
(2005) og Santacreu (2005).

Ettersom det er realvalutakurs som inngår ellers i modellen og dermed er én av de
observerte variablene som brukes i estimeringen, må nominell valutakurs defineres som én

av ligningene i modellen. Ved å skrive definisjonen på realvalutakurs, Qt =
StP

f
F,t

Pt
, på log-

lineær form rundt variablenes stabile likevekt og løse ut for nominell valutakurs oppnås
dermed:

Ŝt = Q̂t − P̂ f
F,t + P̂t (39)

5.4 Modellen som skal estimeres

Ved å skrive om likevektsbetingelsene, gitt ved ligningene (12)-(14), (16), (18)-(20), (24)
og (25) på log-lineær form13 og benytter ligningene (36)-(39), oppnås følgende ligningssett
som gir en approksimert modell som kan estimeres empirisk:

ĈH,t = Ĉt − ηp̂H,t (40)

ĈF,t = Ĉt − ηp̂F,t (41)

Ĉf
H,t = Ĉf

t − η(p̂H,t − Q̂t) (42)

Ŷt = ẐY
t + N̂t (43)

Ŷt =
CH
Y
ĈH,t +

Cf
H

Y
Ĉf
H,t +

G

Y
Ĝt (44)

Ĉt = (1− γc)ĈH,t + γcĈF,t (45)

Ĉt =
h

1 + h
Ĉt−1 +

1

1 + h
EtĈt+1 −

1− h
1 + h

1

σ
(r̂t − Etπ̂t+1) (46)

R̂t − R̂f
t = EtQ̂t+1 − Q̂t + Etπ̂t+1 − Etπ̂ft+1 − φAt + ZB

t (47)

Qb̂ft
1 + rf

−
Qb̂ft−1

πf
= pHC

f
H(p̂H,t + Ĉf

H,t)−QCF (Q̂t + ĈF,t) (48)

13Se appendiks C for detaljert utregning.
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Ŝt = Q̂t − P̂ f
F,t + P̂t (49)

1

ϕ
ŵt −

σ

ϕ(1− h)
Ĉt +

σh

ϕ(1− h)
Ĉt−1 = N̂t (50)

π̂H,t =− ε

φCH1
+ (1 + β)φCH2

ε̂t +
ε(ε− 1)

φCH1
+ (1 + β)φCH2

(ŵt − ẐY
t − p̂H,t)

+
φCH2

φCH1
+ (1 + β)φCH2

π̂H,t−1 + β
φCH1

+ φCH2

φCH1
+ (1 + β)φCH2

Etπ̂H,t+1 (51)

π̂F,t =− ε

φCF1
+ (1 + β)φCF2

ε̂t +
ε(ε− 1)

φCF1
+ (1 + β)φCF2

(Q̂t − p̂F,t)

+
φCF2

φCF1
+ (1 + β)φCF2

π̂F,t−1 + β
φCF1

+ φCF2

φCF1
+ (1 + β)φCF2

Etπ̂F,t+1 (52)

R̂t = ωrR̂t−1 +

(
1− ωr
R

)[
ωππ̂t + ωy(ŷt − ŷt−1) + ωs(Ŝt − Ŝt−1)

]
+ εrt (53)

Parameteren γc er definert som importandelen av konsum. Variablene Ĝ, ε̂H , ε̂F , Ĉf , R̂f ,
P̂ f
F , P̂ og π̂fF , som er inflasjonen i utlandet, antas å følge AR(1)-prosesser:14

Ĝt = ρGĜt−1 + εGt (54)

ε̂H,t = ρεH ε̂H,t−1 + εεHt (55)

ε̂F,t = ρεF ε̂F,t−1 + εεFt (56)

Ĉf
t = ρC

f

Ĉf
t−1 + εC

f

t (57)

R̂f
t = ρR

f

R̂f
t−1 + εR

f

t (58)

P̂ f
F,t = ρP

f
F P̂ f

F,t−1 + ε
P fF
t (59)

P̂t = ρP P̂t−1 + εPt (60)

π̂fF,t = ρπ
f
F π̂fF,t−1 + ε

πfF
t (61)

Inflasjonsraten, π, er definert, som i Alendal (2008), via ligningene:

π̂F,t = p̂F,t − p̂F,t−1 + π̂t (62)

π̂H,t = p̂H,t − p̂H,t−1 + π̂t (63)

14En autoregressiv prosess av første orden (AR(1)-prosess) er når verdien på en variabel, y, avhenger
kun av verdien variabelen hadde forrige periode pluss et restledd (Brooks, 2008): yt = ρyt−1 + εt, hvor εt
er et hvit støy restledd.
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6 Estimering

Det er flere måter å estimere eller kalibrere parametrene til en DSGE-modell på line-
ær form. Geweke (1999) skiller mellom svak og sterk økonometrisk tolkning av DSGE-
modeller. En svak tolkning er slik som i ”Real Business Cycle”-modellen utviklet av Kyd-
land og Prescott (1982). Da kalibreres parametrene på den måten at utvalgte teoretiske
momenter gitt fra modellen passer så godt som mulig de observerte dataene. Sterk øko-
nometrisk tolkning innebærer å gi en full karakterisering av det observerte datasettet.
Dette kan gjøres på to måter, ved sannsynlighetsmaksimering eller ved en Bayesiansk til-
nærming. I denne oppgaven skal jeg benytte sannsynlighetsmaksimering. En redegjørelse
for metoden fremstilles i kapittel 6.1, se også Ireland (1999) der det benyttes sannsynlig-
hetsmaksimering for å estimere en DSGE-modell og i tillegg refereres til andre artikler
som bruker samme metode for å estimere DSGE-modeller. En Bayesiansk tilnærming er å
kombinere sannsynlighetsmaksimering med en prior-fordeling for parametrene. Det vil si
at det inkluderes en antagelse om en parameterverdi og dens fordeling før en ser på data-
settet og estimerer modellen. Estimatene inneholder dermed informasjon på bakgrunn av
forventninger og datasettet, der forventningene om en parameter kan stamme fra øko-
nomisk teori, tidligere empirisk forskning eller antagelser. For en analyse av Bayesiansk
estimering av en DSGE-modell, se for eksempel An og Schorfheide (2007) og Smets og
Wouters (2003) som estimerer en DSGE-modell for euroområdet med Bayesiansk teknikk.

Én grunn til at jeg velger sannsynlighetsmaksimering i stedet for Bayesiansk estime-
ring er fordi jeg vil utnytte informasjonen fra dataene i de to ulike periodene og unngå
påvirkning fra priorverdier som kan føre til forskjellig resultat ut i fra hvilke priorverdier
som velges. Blant annet er Beltran og Draper (2008) kritisk til resultatene på reaksjons-
funksjonen for euroområdet som Smets og Wouters (2003) oppnår. De setter priorverdien
på parameteren for vektlegging av inflasjon til 1.70 og estimerer en posteriorverdi (sam-
menslåing av informasjon i fra priorverdien og datasettet) til 1.69. Beltran og Draper
(2008) argumenterer, siden verdiene i praksis er identiske, at parameteren ikke er estimert
da dette tyder på at informasjonen i datasettet ikke er tatt hensyn til. Canova og Sala
(2006) kaller en slik parameterestimering for sofistikert kalibrering. Hvor nøyaktig esti-
meringen av en parameter fra et datasett er, avhenger av om parameteren er identifisert
eller ikke. Identifikasjon av en parameter er spørsmålet om det er nok informasjon i den
reduserte formen av ligningen til å sikre at parameteren blir kalkulert (Brooks, 2008). For
en utredning av identifikasjonsproblemer i DSGE-modeller, se for eksempel Canova og
Sala (2006). Dersom modellen i denne oppgaven, og spesielt om reaksjonsfunksjonen, er
svakt identifisert vil uansett ikke Bayesiansk estimering løse problemet siden priorverdiene
og posteriorverdiene blir identiske, og uriktig valg av priorverdier gir derfor uriktige re-
sultater (Poirier, 1998). Bayesiansk estimering krever spesifisering av priorverdier for alle
ukjente parametere, i mange tilfeller er det liten eller ingen kunnskap om priorverdiene
som gjør dette vanskelig og kan føre uriktige resultater. Ved å velge sannsynlighetsmak-
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simering som estimeringsmetode vil resultatene kun komme i fra datasettet i de to ulike
periodene slik at reaksjonsfunksjonen kan sammenlignes mellom de to ulike pengepolitiske
regimene.

6.1 Sannsynlighetsmaksimering

Ved sannsynlighetsmaksimering finner man et sett parametere som har størst sannsynlig-
het til å ha produsert de observerte data (Brooks, 2008). Forklaringen på enkel estimering
ved bruk av sannsynlighetsmaksimering er hentet fra Myung (2003). Antar en vektor med
data: y = (y1, ..., ym), som er et tilfeldig utvalg fra en uobserverbar populasjon. Enhver
statistisk populasjon er identifisert av en tilsvarende sannsynlighetsfordeling. Definerer
sannsynlighettetthetsfunksjonen (PDF) som f(y|θ), som dermed viser sannsynligheten
for å observere datavektoren y, gitt parameteren θ. Når parameteren endrer verdi genere-
res ulike sannsynlighetsdistribusjoner og modellen defineres av en serie av disse, indeksert
over modellens parametere. Dersom individuelle observasjoner, yi, er statistisk uavhengig
av hverandre, er det i følge sannsynlighetsteori slik at PDF-en for datavektoren y kan
skrives som en multiplikasjon av PDF-ene for individuelle observasjoner:

f(y|θ) = f1(y1|θ)f2(y2|θ)...fn(ym|θ) (64)

Gitt et sett parameterverdier vil tilhørende PDF vise at enkelte data er mer sannsynlig
enn andre data. I modellen jeg skal estimere i denne oppgaven har jeg allerede observert
datamaterialet og står ovenfor et inverst problem der jeg ønsker å finne den PDF-en som
med størst sannsynlighet har produsert dataene. Løsningen på det inverse problemet blir
å definere rimelighetsfunksjonen, L(θ|y), som viser sannsynligheten til parameteren θ gitt
observert data y:

L(θ|y) = f(y|θ) (65)

Ved sannsynlighetsmaksimering (MLE) maksimeres logaritmen til rimelighetsfunksjonen
for å finne toppunktet, dette oppnås ved å sette den partiellderiverte lik null:

∂lnL(θ|y)

∂θi
= 0 (66)

For å sikre at det er et maksimumspunkt må funksjonsformen være konveks i nærheten
av punktet, denne betingelsen kontrolleres ved å se om den andrederiverte er mindre enn
null:

∂2lnL(θ|y)

∂θ2
i

< 0 (67)

For å illustrere metoden, vil jeg presentere et enkelt eksempel hentet fra Myung (2003).
Betrakter en PDF for et binomialt tilfelle, med ti observasjoner og 0.7 i sannsynlighet for
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suksess, gitt ved:

f(y|n = 10, θ = 0.7) =
10!

y! (10− y)!
(0.7)y(0.3)10−y, (y = 0, 1, ..., 10) (68)

Rimelighetsfunksjonen, når y er kjent, mens θ er ukjent, kan uttrykkes på følgende måte:

L(θ|n = 10, y = 7) = f(y = 7|n = 10, θ) =
10!

7! 3!
θ7(1− θ)3, (0 ≤ θ ≤ 1) (69)

Ved å ta logaritmen på begge sider av ligningen og deretter å finne den første- og andre-
deriverte med hensyn på θ, gir MLE-estimert maksimumspunkt for θ:

lnL(θ|n = 10, y = 7) = ln
10!

7! 3!
+ 7lnθ + 3ln(1− θ) (70)

dlnL(θ|n = 10, y = 7)

dθ
=

7

θ
− 3

1− θ
=

7− 10θ

θ(1− θ)
(71)

d2lnL(θ|n = 10, y = 7)

dθ2
= − 7

θ2
− 3

(1− θ)2
=

7− 10θ

θ(1− θ)
(72)

Verdien for θ oppnås ved å sette den førstederiverte lik null:

7− 10θ

θ(1− θ)
= 0 ⇒ θ = 0.7 (73)

Bekrefter at dette er et maksimumspunkt ved å sjekke om den andrederiverte er mindre
enn null gitt verdien på θ:

d2lnL(θ|n = 10, y = 7)

dθ2
|θ=0.7= −47.62 < 0 (74)

Har nå oppnådd MLE-estimatet for θ, θMLE = 0.7, siden estimatet oppfyller begge betin-
gelsene.

I praksis er det sjelden mulig å finne en analytisk løsning for MLE-estimatet, særlig
når flere parametere skal estimeres samtidig og PDF-en er ikke-lineær. Da finner man
MLE-estimatet numerisk, noe som er en tidkrevende prosess. Ved å bruke en ikke-lineær
optimeringsalgoritme kan man raskere finne de optimale parametrene som maksimerer
logaritmen til rimelighetsfunksjonen. Dette gjøres ved å bruke mindre delområder av det
flerdimensjonale parameterområdet, i stedet for hele parameterområdet (Myung, 2003).
Den numeriske prosessen vil da benytte parameterverdier innenfor det avgrensede området
for å se hvilken verdi som passer modellen og dataene best. Prosessen foregår ved prøving
og feiling inntil man finner parameterverdien som med størst sannsynlighet kan ha pro-
dusert datasettet. Siden startverdien på parametrene velges tilfeldig eller ved gjetting kan
ikke optimeringsalgoritmen garantere et sett parameterverdier som unikt maksimerer lo-
garitmen til rimelighetsfunksjonen. Avhengig av det forhåndsdefinerte parameterområdet
kan algoritmen gi et suboptimalt sett med parameterverdier, kalt lokalmaksimumsproble-

31



met. Lokalmaksimumsproblemet er illustrert i figur 4 der man har startet med verdien
θ1 = a2, beveget seg mot punkt B og oppnådd maksimumspunktet for logaritmen til rime-
lighetsfunksjonen. Problemet er at hvis man hadde startet i punkt θ1 = a1 eller θ1 = a3,
er det en risiko for å ende opp i de lokale maksimumspunktene A eller C som gir en
suboptimal løsning på parameterverdien θ. Det er ingen generell løsning på problemet,
men det kan bli unngått ved å prøve ulike startverdier over en serie forsøk på å finne en
løsning (Myung, 2003).

Figur 4: En rimelighetsfunksjon med lokale maksimumspunkt. Kilde: Myung (2003)

6.1.1 Økonometrisk tilnærming

Startpunktet for estimering med sannsynlighetsmaksimering er antagelsen om at distribu-
sjonen til en observert endogen variabel er kjent, unntatt for et endelig antall av ukjente
parametere. Disse parametrene blir estimert ved å ta de verdiene som gir de observer-
te data den høyeste sannsynligheten. For å illustrere metoden i en økonometrisk setting
henter jeg forklaringen fra Verbeek (2008). Starter med å anta en enkel regresjonsmodell

yi = β1 + β2xi + εi, (75)
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hvor også antar Gauss-Markov betingelsene antas:

E[εi|x1, ..., xN ] = 0, i = 1, ..., N (76)

V ar(εi|x1, ..., xN) = σ2, i = 1, ..., N (77)

Cov(εi, εj|x1, ..., xN) = 0, i, j = 1, ..., N, i 6= j (78)

Disse betingelsene betyr at εi har forventning lik null, er homoskedastisk, er ikke seriekor-
relert og er uavhengig av alle xi. Disse betingelsene impliserer at E[yi|xi] = β1 + β2xi og
V ar(yi|xi) = σ2, men sier ingenting om fordelingen. For å gjøre det mulig å estimere ved
sannsynlighetsmaksimering må det tilføres enda en antagelse om formen på fordelingen.
Den mest vanlige antagelsen er at restleddet er uavhengig trukket fra en normalforde-
ling (n.i.d.) med forventing lik null og varians lik σ2: εi ∼ NID(0, σ2). Sannsynligheten
for å observere et bestemt utfall y for yi, er null for enhver y siden yi har en kontinuer-
lig fordeling. Derfor er bidraget av observasjon i til sannsynlighetsfunksjonen verdien av
tetthetsfunksjonen ved det observerte punktet yi. For en normalfordeling er den betingede
tetthetsfunksjonen:

f(yi|xi; β, σ2) =
1√

2πσ2
exp

[
−1

2

(yi − β1 − β2xi)
2

σ2

]
(79)

På grunn av antagelsen om uavhengighet blir den felles sannsynlighetsfordelingen for
y1, ..., yN , betinget av X = (xi, ..., xN):

f(y1, ..., yN |X; β, σ2) =
N∏
i=1

f(yi|xi; β, σ2) =

(
1√

2πσ2

)N N∏
i=1

exp

[
−1

2

(yi − β1 − β2xi)
2

σ2

]
(80)

Sannsynlighetsfunksjonen er identisk med denne felles tetthetsfunksjonen til y1, ..., yN ,
men den er betraktet som en funksjon av de ukjente parametrene β, σ. Sannsynlighets-
funksjonen er med andre ord gitt ved de mest sannsynlige verdiene på β1, β2 og σ2, for
bestemte realisasjoner av yi og xi. Sannsynlighetsmaksimering går dermed ut på å esti-
mere de ukjente parametrene slik at det oppnås estimater som maksimerer sannsynlig-
hetsfunksjonen for de realiserte verdiene (gitt ved datasettet). Dermed kan logaritmen til
sannsynlighetsfunksjonen skrives slik:

lnL(β, σ2) =
N∑
i=1

[
−1

2
ln
(
2πσ2

)
− (yi − β1 − β2xi)

2

2σ2

]

= −1

2

N∑
i=1

ln
(
2πσ2

)
− 1

2

N∑
i=1

(yi − β1 − β2xi)
2

σ2

= −N
2
ln
(
2πσ2

)
− 1

2

N∑
i=1

(yi − β1 − β2xi)
2

σ2
(81)
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Siden det første leddet i ligning (81) er uavhengig av β innebærer det å maksimere lig-
ningen med hensyn på β1 og β2 det sammen som å minimere summen av kvadrerte avvik
(Verbeek, 2008). Med andre ord vil sannsynlighetsmaksimering av β1 og β2 være identisk
med minste kvadraters metode. Ved å kalle estimatorene β̂1 og β̂2 og definere residualene
som êi = yi − β̂1 − β̂2xi, kan ligning (81) maksimeres med hensyn på σ2. Setter inn for
estimatorene:

lnL(β̂, σ2) = −N
2
ln
(
2πσ2

)
− 1

2

N∑
i=1

(yi − β̂1 − β̂2xi)
2

σ2

= −N
2
ln
(
2πσ2

)
− 1

2

N∑
i=1

ê2
i

σ2
(82)

Deriverer ligning (82) med hensyn på σ2 og oppnår førsteordensbetingelsen:

∂lnL(β̂, σ2)

∂σ2
= − N

2σ2
+

1

2

N∑
i=1

ê2
i

σ4
= 0 (83)

Løser ut uttrykket for å få estimatoren til restleddsvariansen ved sannsynlighetsmaksime-
ring, σ̂2:

σ̂2 =
1

N

N∑
i=1

ê2
i (84)

6.2 Kalibrering av parametere

I estimeringen fokuserer jeg på parametrene i reaksjonsfunksjonen. Flere parametere i
modellen vil bli holdt fast under estimeringen ved å kalibrere de på forhånd. Hovedårsaken
til dette er at disse parametrene har liten sannsynlighet til å bli identifisert av datasettet
som brukes til estimeringen. Kalibreringen baseres på langsiktige gjennomsnitt av data,
økonomisk teori og estimeringsresultater fra andre studier.

Diskonteringsfaktoren, β, settes til 0.993 og grad av åpenhet i økonomien settes til
0.32, i likhet med Alendal (2008). Elastisiteten til substitusjon mellom innenlandske og
utenlandske varer, η, settes til 1.1, elastisiteten til arbeidstilbud settes til 0.33, som gir
en verdi på 3 for ϕ, elastisiteten til substitusjon mellom differensierte innenlandske og
utenlandske varer, εH og εF , er begge antatt å være 6, som gir et moderat prispåslag
lik ε

ε−1
= 1.2 i stabil likevekt. Dette samsvarer med Brubakk et al. (2006). Antar at

substitusjons- og inntektseffekten av sparing på bakgrunn av renteendringer kanselleres,
dette gjøres ved å anta at intertemporær substitusjonselastisitet, σ, er lik 1 (Alendal,
2008). Parameteren for risikopremien ved å eie utenlandske obligasjoner, φ, settes til
0.0002, for å la risikopremien sikre stasjonær obligasjonsbeholdning på lang sikt (Alendal,
2008). Vanedannelse i konsum, h, settes til 0.75, lik priorverdien som brukes i Brubakk
et al. (2006).

34



Tabell 4: Kalibrerte parametere

Parameter Beskrivelse Verdi
α Grad av åpenhet 0.32
β Diskonteringsfaktor 0.993
σ Intertemporær substitusjonselastisitet 1
ϕ Invers elastisitet til arbeidstilbud 3
η Substitusjonsel. mellom innenlandske og utenlandske varer 1.1
εH Substitusjonsel. mellom differensierte innenlandske varer 6
εF Substitusjonsel. mellom differensierte utenlandske varer 6
φ Parameter for risikopremien ved å ha utenlandske obligasjoner 0.0002
h Grad av vanedannelse i konsum 0.75

6.3 Data

Jeg estimerer modellen for den norske økonomien som en liten åpen økonomi. Jeg be-
nytter i likhet med Alendal (2008) dataserier for syv variabler for å estimere modellen.
Dataseriene, som er kvartalsdata, er som følger: konsumprisindeksen justert for skatter
og energipriser (P ), konsumprisindeksen for innenlandske varer (PH), konsumprisindek-
sen for utenlandske varer (PF ), bruttonasjonalprodukt for fastlandsøkonomien (BNP, Y
i modellen), realvalutakursen (Q), nominell lønnsinntekt per time (W ) og tre måneders
pengemarkedsrente (r). Alle variablene er hentet fra Norges Banks database.15 Konsum-
prisindeksen brukes sammen med dataserien for nominell lønn til å lage en serie med
reallønn som er variabelen som inngår i modellen. Prisindeksene, nominell lønn og BNP
sesongjusteres ved hjelp av X12-filteret i Eviews. Serien for realvalutakurs er importveid
på bakgrunn av 44 land. Siden modellen er stasjonær må dataseriene transformeres for
å fjerne trendene. For å få prisindeksene til innenlandske og utenlandske varer som pro-
sentvis avvik fra stabil likevekt, som er variablene som inngår i Phillipskurven i modellen,
finner jeg førstedifferensen ved å ta den naturlige logaritmen til serien for så å subtra-
here mellom hver periode. Jeg bruker også førstedifferensen til den naturlige logaritmen
til BNP og reallønnen. Den naturlige logaritmen benyttes på serien til realvalutakursen,
mens serien for renten deles på 400.

Jeg bruker data for perioden første kvartal 1990 til tredje kvartal 2011 under estime-
ringen. Modellen estimeres to ganger, én gang for perioden med et pengepolitisk mål om
stabil valutakurs og én gang for perioden med inflasjonsmål. Dataserien deles derfor i to
ved andre kvartal 2001 da inflasjonsmålet ble innført. Den totale perioden er valgt slik at
antall observasjoner er relativt lik i de to periodene.

15Navnene på variablene i databasen er: QUA_PCPIJAE, QUA_PCPIJAEI, QUA_PCPIJAEIMP,
QUA_YMN, QUA_QI44, QUA_WILMN og QUA_RN3M.
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6.3.1 Utviklingen i viktige variabler

Hovedmålet med denne oppgaven er å undersøke om Norges Bank har endret sin penge-
politikk etter overgangen til et inflasjonsmål, ved å se om de endrer vektleggingen på
inflasjon, stabil produksjon og valutakurs når de bestemmer renten. Selv om disse makro-
variablene påvirkes av styringsrenten er det mange andre faktorer som påvirker de i større
eller mindre grad. Derfor kan det være interessant å se hvordan disse variablene har ut-
viklet seg fra 1990 og frem til i dag. Ved å studere variablene grafisk kan det studeres om
variablene har utviklet seg i mot det Norges Bank ønsker etter regimeskiftet fra stabil va-
lutakurs til et inflasjonsmål. I kapittel 7 vil estimeringen vise om utviklingen kan forklares
på grunn av pengepolitikken eller ikke.

Figur 5 viser inflasjonen som glidende tiårs gjennomsnitt fra 1981 og frem til 2011.
Det som kan observeres er at inflasjonen har blitt redusert over hele 1990-tallet og frem
til inflasjonsmålet ble innført i 2001, etter dette har inflasjonen blitt værende i underkant
av målet på 2.5 prosent. Samtidig har variasjonen i inflasjonen blitt betydelig redusert fra
slutten av 1990-tallet, og vedvart frem til i dag, i forhold til den tidligere perioden. Det som
er interessant er at inflasjonen kom ned til rundt 2.5 prosent flere år før inflasjonsmålet
ble innført, samtidig ser det ut som om gjennomføringen av målet har blitt godt ivaretatt
siden inflasjonen har vært stabil og nær målet siden 2001.

Figur 5: Inflasjon i prosent fra 1981 til 2011. Kilde: Statistisk Sentralbyrå og Norges Bank

Figur 6 viser nominell valutakurs som er importveid (I-44) på bakgrunn av varehandel
med 44 land, som dekker 97 prosent av total vareimport (Norges Bank, 1999). Valuta-
kursen var relativt stabil tidlig på 1990-tallet, men fluktuerer mer på slutten av tiåret.
Etter år 2000 styrket den norske kronen seg og varierte mer enn det som var tilfellet på
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1990-tallet. Norges Bank måtte gi opp fastkurssystemet i desember 1992 etter omfattende
spekulasjoner mot kronen på bakgrunn av uroen i valutamarkedene i Europa. Etter den-
ne krisen svekkes kronen noe, men holdt seg deretter stabil uten særlig bruk av Norges
Banks virkemidler. Etter 1996 har valutakursen vært noe mindre stabil. Selv om Norges
Bank aktivt brukte sine virkemidler, svingte valutakursen i denne perioden blant annet
på grunn av høy lønnsvekst i Norge sammenlignet med andre land, store svingninger i
oljeinntektene og uro i internasjonale finansmarkeder. Etter at målet om stabil valutakurs
ble byttet ut med et inflasjonsmål, har svingningene i valutakursen økt ytterligere.

Figur 6: Nominell valutakurs (I-44).
Kilde: Norges Bank

Figur 7: Produksjonsgapet.
Kilde: Statistisk Sentralbyrå og Nor-
ges Bank

Figur 7 viser produksjonsgapet, det vil si prosentvis forskjell mellom BNP for fastlands-
Norge og beregnet potensielt BNP. Med potensiell BNP menes produksjonen ved normal
utnyttelse av ressursene i økonomien (Røisland og Sveen, 2005). I starten av perioden
er produksjonen lavere enn potensiell produksjon som følge av boblen som sprakk på
1980-tallet etter en periode med for høy gjeldsgrad i økonomien. Etter at bankkrisen
ble løst fikk norsk økonomi en lengre oppgangsperiode, men den ble dempet fra 1998 og
fikk et mindre tilbakeslag i starten på 2000-tallet. Deretter fulgte en lang høykonjunktur
som ble avløst da finanskrisen brøt ut for fullt i 2008. Ut i fra grafen er det vanskelig
å si noe om produksjonen har blitt mer eller mindre stabil etter overgangen til et infla-
sjonsmål. Estimeringen vil vise om vektleggingen av stabil produksjon er lik under de to
ulike pengepolitiske regimene, eller om Norges Bank har tatt mer eller mindre hensyn til
produksjonen på tross av at den ser ut til å variere i noen lunde lik grad under begge
regimene.

Figur 8 viser nivå på foliorenten (styringsrenten) til Norges Bank og tre-måneders no-
minell pengemarkedsrente (NIBOR). Foliorenten ble opprettet 1. januar 1991 og er renten
på bankenes innskudd opp til en viss kvote i Norges Bank. Styringsrenten er det viktigste
pengepolitiske virkemiddelet Norges Bank har for å kontrollere inflasjonen, produksjonen
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og valutakursen i retningen de ønsker. Styringsrenten danner et gulv for de kortsiktige
rentene i pengemarkedet. Pengemarkedet er en viktig finansieringskilde for norske banker,
der tar de opp lån i dollar og veksler om til norske kroner, dette kalles NIBOR-markedet.

Den høye renten i starten på 1990-tallet var et ledd i å redusere prisveksten som var
høy på 1980-tallet. I 1992 var det uro i de europeiske valutamarkedene og renten økte
ytterligere i et forsøk på å holde valutakursen fast, frem til fastkurssystemet måtte gis
opp i desember 1992. Etter dette reduseres renten for å øke produksjonen og skape vekst.
Når målet om stabil valutakurs gjenopptas i 1994 holdes renten nær nivået på rentene i
utlandet for å holde valutakursen stabil. Uro i internasjonale finans- og valutamarkeder,
blant annet som følge av krisetilstand i mange asiatiske land, førte til rentereduksjon fordi
Norges Bank fryktet tilbakeslag i den økonomiske veksten. Lav rente sammen med høy
oljepris og en helomvending i internasjonale konjunkturer gav på ny vekst slik at renten
steg igjen. Etter et tilbakeslag i norsk økonomi i 2002 og 2003 sammen med lav prisvekst,
som følge av importert deflasjon fra Kina, ble renten satt ned til et veldig lavt nivå i
2003 og 2004. Renten økte deretter i takt med at produksjonen og inflasjonen har tiltatt.
Den 15. september 2008 gikk investeringsbanken Lehman Brothers konkurs og førte til en
global likviditetskrise. Sentralbanker verden over satte renten ned til ekstremt lave nivåer
for å tilføre likviditet i markedet. Det lave rentenivået som er i dag er en konsekvens av
lav produksjon og lav internasjonal prisvekst i kjølevannet av finanskrisen.

Figur 8: Den blå linjen representerer foliorenten og den rød linjen representerer NIBOR.
Kilde: Norges Bank
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7 Resultater

Hvor forskjellig er pengepolitikken under de to regimene og hvilke konsekvenser for øko-
nomien har endringene i pengepolitikken ført til? I denne delen av oppgaven presenteres
først resultatene fra estimeringen av reaksjonsfunksjonene. Jeg sammenligner resultatene
i fra de to ulike tidsperiodene, i tillegg til at jeg sammenligner reaksjonsfunksjonene jeg
oppnår fra DSGE-modellen med resultatene jeg fikk fra å estimere kun reaksjonsfunksjo-
nene i kapittel 3. Til slutt simuleres ulike sjokk i modellen for å se hvilke implikasjoner
endringene i pengepolitikken har hatt.

7.1 Estimering av reaksjonsfunksjonene

Først estimerer jeg reaksjonsfunksjonen i modellen for data i perioden første kvartal 1990
til første kvartal 2001. Resultatene fra estimeringen er rapportert i tabell 5. Alle para-
metrene er signifikante for denne perioden. Resultatet peker mot at sentralbanken ønsker
høy grad av renteutjevning med en vekt på 0.8676. Politikkvariablene ωπ, ωy og ωs er
alle positive slik som forventet. Økt inflasjon og/eller økt produksjon fører til at sentral-
banken øker renten for stabilisere prisveksten og produksjonsgapet, vektene er gitt ved
henholdsvis 1.2579 og 0.1458. En økning i nominell valutakurs, det vil si en depresiering
av valutaen, fører også til økt rente for å holde valutakursen stabil. Et noe merkelig re-
sultat er at vekten på valutakursen er så liten, henholdsvis 0.0253, med tanken på at
sentralbanken i denne perioden hadde som hovedoppgave å holde valutakursen stabil.

Tabell 5: Estimeringsresultat for perioden med mål om stabil valutakurs

Parameter Beskrivelse Estimert verdi Standardfeil t-observator
ωr Grad av renteutjevning 0.8676 0.0041 209.8961
ωπ Vekt på inflasjon 1.2579 0.0214 58.8260
ωy Vekt på produksjon 0.1458 0.0023 62.4184
ωs Vekt på valutakurs 0.0253 0.0007 35.7823
εr Sjokk i pengepolitikken -0.0055 0.0009 6.0934

Selv om vekten på valutakursen er liten under målet om stabil valutakurs trenger ikke
det å bety at sentralbanken ikke vurderte valutakursen nøye under rentesettingen i perio-
den fra 1990 til 2001. Målet om stabil valutakurs kan gjenspeiles i fokuset sentralbanken
hadde på renteutjevning. Ved å unngå store svingninger i renten og å holde renten tett
inntil rentenivået i Europa vil føre til en stabil valutakurs. Samtidig vil det å oppretthol-
de en pris- og kostnadsvekst over tid tilsvarende det Den europeiske sentralbanken sikter
mot, være med på å stabilisere valutaen ovenfor europeiske valutaer (Gjedrem, 1999). Det
er også vanskelig å isolere effekten den enkelte variabel har på rentesettingen siden de
påvirker hverandre. Endringer i inflasjonen, produksjonen og nominell valutakurs påvir-
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ker de to andre variablene, i tillegg til andre aspekter i økonomien, samtidig som at de
ulike variablene påvirker hverandre med forskjellig tidshorisont. Det kan derfor være til-
fellet at sentralbanken tar mer hensyn til valutakursen indirekte, enn den direkte vekten
som estimeringen tyder på. Resultatet kan også bety at det er svakhet i modellen eller
spesifiseringen av reaksjonsfunksjonen, eller at variabelen er svakt identifisert.

Resultatene jeg finner fra DSGE-modellen er svært forskjellig i forhold til resultatene
jeg fikk fra å estimere reaksjonsfunksjonen alene i kapittel 3. Graden av renteutjevning
er forholdsvis lik hvor jeg fant 0.8476 i kapittel 3 og 0.8676 i fra DSGE-modellen. Begge
resultatene kan sies å være i nærheten av det som kan forventes. Vektene på inflajon,
produksjon og nominell valutakurs som jeg estimerte i kapittel 3 var henholdsvis 4.1537,
-0.0279 og 0.0748. Resultatene i fra DSGE-modellen viser mye mindre vekt på inflasjon
og positiv vekt på stabil produksjon, mens vekten på nominell valutakurs er liten uav-
hengig estimeringsmetode. Spesielt vitner resultatet som indikerer negativ vekt på stabil
produksjon om at den enkle estimeringen av reaksjonsfunksjonen ikke er god nok, men
også den høye vekten på inflasjon under et regime som skal fokusere på stabil valuta-
kurs er lite troverdig. Resultatene i fra DSGE-modellen er mer som man kan forvente at
reaksjonsfunksjonen skal være.

Deretter estimerer jeg reaksjonsfunksjonen i modellen for data i perioden andre kvartal
2001 til tredje kvartal 2011. Resultatene fra estimeringen er rapportert i tabell 6. Også
i denne perioden er alle parametrene signifikante. Sentralbanken ønsker fremdeles høy
grad av renteutjevning, med en parameter på 0.7923, og politikkvariablene ωπ, ωy og
ωs er alle positive slik som forventet. Inflasjonen vektlegges med 1.7912, produksjonen
vektlegges med 1.1670 og nominell valutakurs vektlegges med 0.0383. Alle parametrene
er positive slik at en økning i inflasjonen, produksjonen eller nominell valutakurs fører til
at sentralbanken øker renten.

Tabell 6: Estimeringsresultat for perioden med inflasjonsmål

Parameter Beskrivelse Estimert verdi Standardfeil t-observator
ωr Grad av renteutjevning 0.7923 0.0095 83.2543
ωπ Vekt på inflasjon 1.7912 0.0267 67.1983
ωy Vekt på produksjon 1.1670 0.0065 179.4112
ωs Vekt på valutakurs 0.0383 0.0019 20.6242
εr Sjokk i pengepolitikken 0.5196 0.0147 35.4499

Også for denne tidsperioden er det store forskjeller mellom resultatene fra DSGE-
modellen og resultatene i kapittel 3. I kapittel 3 fant jeg at graden av renteutjevning
var 0.8622, mens vektene på inflajon, produksjon og nominell valutakurs var henholdsvis
1.9094, -0.0142 og 0.1484. Disse resultatene sett i forhold til estimerte verdier i DSGE-
modellen viser tilnærmet lik vekt på inflasjon. I DSGE-modellen finner jeg derimot positiv
og høy vekt på stabil produksjon, mens vekten på nominell valutakurs er liten uavhengig
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estimeringsmetode. Sett bort i fra vekten på stabil produksjon er resultatene i fra den
enkle estimeringen relativt lik resultatene i fra DSGE-modellen. Problemet er at negativ
vekt på stabil produksjon i reaksjonsfunksjonen ikke er troverdig. Dette tyder på at måten
å estimere reaksjonsfunksjonen som er brukt i kapittel 3 ikke er til å stole på.

7.2 Sammenligning mellom regimene

Sentralbanken er mer opptatt av renteutjevning i den første perioden. Estimert verdi er
0.8676 under målet om stabil valutakurs, mot 0.7923 under inflasjonsmålet. I en sammen-
lignbar undersøkelse for svensk økonomi finner Cúrdia og Finocchiaro (2005) også høyere
vekt på renteutjevning under fastkursregimet i forhold til perioden med inflasjonsmål. En
tolkning av dette kan være at sentralbanken ønsker å holde renten stabil så lenge det ikke
er endringer i valutakursen, for å opprettholde troverdighet i fastkursregimet. Dette er
stikk motsatt av resultatet jeg fikk i kapittel 3, hvor graden av renteutjevning økte fra
0.8476 til 0.8622 etter overgangen til inflasjonsmålet.

Som forventet reagerer sentralbanken sterkere på endringer i inflasjonen under re-
gimet med inflasjonsmål. Resultatene oppfyller Taylor-prinsippet om at sentralbanken
endrer renten med mer enn forholdet én til én når det gjelder endringer i inflasjonsraten.
Parameteren estimeres til 1.2579 og 1.7912, under henholdsvis målet om stabil valutakurs
og inflasjonsmålet. Her finner også Cúrdia og Finocchiaro (2005) at den svenske sentral-
banken tillegger høyere vekt på inflasjon under inflasjonsmålet enn under fastkursregimet.
Også her er resultatet motsatt av det som ble estimert i kapittel 3, hvor jeg fant at vekten
på inflasjon ble redusert fra 4.1537 til 1.9094 etter overgangen til inflasjonsmålet.

Det er også stor forskjell på vekten sentralbanken tillegger målet om stabil produksjon.
I den første perioden, under et mål om stabil valutakurs, estimeres vekten på produksjon
til 0.1458, mot den andre perioden, med inflasjonsmål, hvor den estimeres til 1.1670. End-
ringen i vekt på produksjon kan sies å være som forventet, siden sentralbanken under et
valutakursregime må følge nøye med på valutakursen og er ute av stand til å respondere
like aggressivt på variasjon i produksjonen. Den høye vekten på stabil produksjon i den
andre perioden tyder på at sentralbanken har et fleksibelt inflasjonsmål med stor vekt
på realøkonomien, selv om inflasjonsmålet er viktigst. Her finner Cúrdia og Finocchiaro
(2005) at sentralbanken responderer mindre på endringer i produksjonen under inflasjons-
målet i forhold til under fastkursregimet, dette tyder på at den svenske sentralbanken
under inflasjonsmålet tar mye mer hensyn til stabil inflasjon enn realøkonomien. Når det
gjelder sentralbankens vekt på produksjon samsvarer resultatet delvis med resultatet fra
kapittel 3. Der økte også sentralbankens vekt på stabil produksjon etter overgangen til in-
flasjonsmålet, fra -0.0279 til -0.0142, men parameteren var fremdeles negativt og er derfor
lite troverdig.

Vektingen av nominell valutakurs i reaksjonsfunksjonen er relativt liten i begge regi-
mene, med estimert verdi på 0.0253 under målet om stabil valutakurs og 0.0383 under
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inflasjonsmålet. Dette resultatet er motsatt av det som var forventet. Både den lave vekten
under regimet med mål om stabil valutakurs, og endringen i parameteren etter overgangen
til inflasjonsmålet er overraskende. Resultatene som Cúrdia og Finocchiaro (2005) finner
for den svenske økonomien tyder på at sentralbanken legger stor vekt på valutakursen un-
der fastkursregimet. Endringen i vekten på nominell valutakurs samsvarer derimot med
resultatet fra kapittel 3, hvor vekten økte fra 0.0748 til 0.1484 etter regimeskiftet.

7.3 Impulsresponsfunksjoner

Estimeringsresultatene tyder på at reaksjonsfunksjonen har endret seg på bakgrunn av
endringen i det pengepolitiske regimet, men hvilke implikasjoner har dette på økonomien?
Her skal jeg sammenligne reaksjonen ulike sjokk har på renten, inflasjonen, produksjonen
og nominell valutakurs under de to ulike pengepolitiske regimene. Når modellen utsettes
for sjokkene settes reaksjonsfunksjonen fast med de parameterverdiene jeg estimerte for de
ulike regimene. Sjokkene som evalueres er positive sjokk i utenlandsk rente (Rf ), offentlig
forbruk (G) og markedsmakten til innenlandske produserende bedrifter (εH). Modellen
starter i stabil likevekt ved introduksjonen av sjokkene og det er ett sjokk om gangen
som påføres modellen. Den virkelige økonomien er sjelden eller aldri i stabil likevekt og
utsettes for flere sjokk av større eller mindre karakter samtidig, men for å sammenligne
egenskapene mellom de pengepolitiske regimene påføres sjokkene hver for seg. Impuls-
responsfunksjonene for disse sjokkene er illustrert i henholdsvis figurene 9, 10 og 11 i
appendiks A.

7.3.1 Reaksjon på sjokk i utenlandsk rente

En økning i utenlandsk rente, rf , fører til en depresiering i den norske kronen siden det
blir mindre attraktivt å investere i den norske valutaen. Depresieringen fører til økt etter-
spørsel etter innenlandske varer og reduserer etterspørselen etter importerte varer. Dette
fordi prisforholdet endres slik at innenlandske varer blir billigere i forhold til utenlandske
varer. Dette fører til økt produksjon og inflasjon.

Økt utenlandsk rente fører til økt innenlandsk rente i begge regimene for å bringe
økonomien tilbake til stabil likevekt. Økningen i den nominelle renten må være nok til at
realrenten også øker. Renteøkningen er kraftigere under regimet med inflasjonsmål enn
under regimet med mål om stabil valutakurs. Dette fører til at inflasjonen har mindre
avvik fra stabil likevekt under inflasjonsmålet og returnerer i tillegg raskere tilbake til
likevekten. Avviket fra likevekten i produksjonen er også mindre under inflasjonsmålet,
men forskjellen er svært liten. Sjokkets innvirkning på valutakursen er tilnærmet identisk i
de to regimene. Dette er noe merkelig med tanke på at innenlandsk rente ble økt betydelig
mer under inflasjonsmålet, derfor var det forventet at valutakursen returnerte raskere
tilbake til likevekt under regimet med inflasjonsmål. Sentralbanken reagerer sterkere på
en endring i utenlandsk rente under inflasjonsmålet enn under målet om stabil valutakurs.
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Dette kan sies å være som forventet ut i fra estimeringsresultatene som viste at fokus på
renteutjevning er mindre og vektleggingen på inflasjon og produksjon er større under
inflasjonsmålet, mens vekten på valutakursen er estimert til å være tilnærmet lik.

Ut i fra økonomisk teori burde derimot et regime med fokus på å holde valutakursen
stabil, øke renten til samme nivå som renten i utlandet. Ved å unngå forskjell i rentenivået
i forhold til utlandet vil nominell valutakurs holde seg fast (Obstfeld og Rogoff, 1996).

7.3.2 Reaksjon på sjokk i offentlig forbruk

En økning i offentlig forbruk, G, vil indirekte bety en økning i innenlandsk produksjon
ettersom alt offentlig forbruk brukes på varer produsert innenlandsk. Økt etterspørsel etter
varer produsert innenlandsk gir økt etterspørsel etter arbeidskraft for å øke produksjonen.
Dette øker reallønnen og dermed marginalkostnaden til bedriftene som fører til press på
inflasjonen.

Som følge av at økt offentlig forbruk øker produksjonen og inflasjonen, responderer
sentralbanken med en renteøkning for å motvirke dette. Renteøkningen fører til en appre-
siering av valutakursen siden renten da blir høyere enn i utlandet. Siden sentralbanken
reagerer sterkere med renten under inflasjonsmålet returnerer inflasjonen raskere tilbake
til likevekt, det gjør også produksjonen selv om forskjellen er minimal. Siden renteøk-
ningen er vesentlig mindre under regimet med mål om stabil valutakurs blir effekten på
valutakursen mye mindre.

Effekten av sjokk i offentlig forbruk er stort sett som forventet. Under målet om
stabil valutakurs legger sentralbanken vekt på renteutjevning og møter sjokket med en
liten renteøkning for å unngå en sterk appresiering av valutaen. Sentralbanken øker likevel
renten noe siden det ikke er ønskelig med høy inflasjon, samtidig som at en høyere inflasjon
vil kunne påvirke valutakursen på sikt. Under inflasjonsmålet økes renten kraftig for å få
inflasjonen raskt tilbake til likevekt, samtidig fører renteøkningen til en appresiering av
valutaen som er med på å bidra til at inflasjonen dempes. Det som kan sies å være litt
merkelig er at produksjonsnivået returnerer mot likevekten tilnærmet likt under de ulike
regimene, det naturlige ville vært en raskere stabilisering mot likevekt under regimet med
inflasjonsmål siden renten økes vesentlig mer.

7.3.3 Reaksjon på sjokk i markedsmakt

En økning i priselastisiteten for etterspørselen etter varer produsert innenlandsk, εH ,
innebærer en svekkelse av markedsmakten til bedriftene, det vil si økt konkurranse i
markedet for innenlandsk produksjon. Parameteren for markedsmakt inngår direkte i
Phillipskurven. Økningen i parameteren vil gi mindre prispåslag over marginalkostnaden
på grunn av større konkurranse. Bedriftene finner det optimalt å senke prisene, noe som
fører til et fall i inflasjonen.

Nedgangen i inflasjonen møtes i begge regimene med reduksjon i renten for å stimulere
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etterspørselen slik at inflasjonen returnerer tilbake til likevekt. Redusert rente stimulerer
økonomien gjennom økt konsum som gir økt etterspørsel i produksjonen. Dette øker etter-
spørselen etter arbeidskraft slik at reallønnen og dermed marginalkostnaden og etter hvert
inflasjonen øker. Samtidig vil rentenedgangen føre til en depresiering av valutaen slik at
importerte varer bli dyrere i forhold til innenlandske varer, dette trekker mot at pro-
duksjonen øker ytterligere. På den andre siden vil økt produksjon også gi økt import,
ettersom økt produksjon gir økt inntekt, slik at den positive effekten depresieringen har
på handelsbalansen blir dempet. Etter hvert som inflasjonen tar seg opp, reduseres renten
i takt med utviklingen og samtlige makrovariabler går mot likevekt igjen.

Det som er merkelig er at sentralbanken under målet om stabil valutakurs og under
inflasjonsmålet responderer tilnærmet likt i rentesettingen når markedsmakten reduseres,
dette på tross av at reaksjonsfunksjonene er svært forskjellige. Siden vektleggingen på
inflasjon og produksjon er større under inflasjonsmålet, burde renteendringen ha vært
større i forhold til under perioden med mål om stabil valutakurs. Dersom sentralbanken
ønsket å holde valutakursen mest mulig stabil burde de holdt renten uendret, eventuelt
redusert renten i mye mindre grad. En liten rentereduksjon hadde gitt en mye mindre
appresiering i valutaen samtidig som at inflasjonen returnerer tilbake til likevekt over tid.

7.3.4 Oppsummering

Modellen reagerer delvis som forventet når den utsettes for sjokk. Reaksjonen på renten
er sterkere under inflasjonsmålet siden estimatene fra de ulike reaksjonsfunksjonene er
implementert i modellen før den blir utsatt for sjokkene. Likevel er renteendringen lik i
de to regimene når modellen utsettes for sjokk i markedsmakten. Sjokk i markedsmakten
påvirker inflasjonen og regimet med mål om stabil valutakurs er estimert til å reagere på
endringer i inflasjonen, men reaksjonen burde likevel ha vært større under inflasjonsmålet.

Siden regimet med inflasjonsmål stort sett reagerer sterkere med renten er det forventet
at økonomien raskere stabiliseres tilbake til likevekt i forhold til under perioden med mål
om stabil valutakurs. Dette kommer frem kun delvis i modellen. Avviket fra likevekt
i inflasjonen er betydelig mindre under inflasjonsmålet, men produksjonen returnerer på
tilnærmet identisk måte under begge regimene. Også når det gjelder reaksjonen i nominell
valutakurs er resultatet litt merkelig. Ved sjokk i offentlig forbruk endres renten mer under
inflasjonsmålet, dette fører til en sterkere reaksjon i valutakursen som forventet. Ved sjokk
i utenlandsk rente er derimot reaksjonen på valutakursen tilnærmet lik selv om renten
endres betydelig mer under regimet med inflasjonsmål.

Resultatene fra impulsresponsfunksjonene viser at modellen fungerer godt i forhold til
å fange opp rentesettingen på bakgrunn av endringer i andre makrovariabler, men at mo-
dellen ikke er optimal med tanke på å deretter predikere effektene renteendringene har på
økonomien. Dette kan tyde på at modellen er god nok til å estimere reaksjonsfunksjonen,
men at spesifiseringen av modellen ikke er god nok til å evaluere sjokk.
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8 Konklusjon

Hensikten med denne oppgaven var å finne hvilke endringer Norges Bank har gjort med
pengepolitikken, det vil si rentesettingen, ved å gå fra et mål om å opprettholde en stabil
valutakurs over til et inflasjonsmål, og for å se hvilke implikasjoner endringene har hatt.
Dette ble gjennomført ved å estimere reaksjonsfunksjonen, som en del av en makroøkono-
misk DSGE-modell for hele økonomien, under de to ulike pengepolitiske regimene. Gitt
estimatene på de to reaksjonsfunksjonene, påførte jeg modellen sjokk i begge regimene for
å evaluere sentralbankens og økonomiens respons under hvert regime. Estimeringsmetoden
jeg har brukt er sannsynlighetsmaksimering, og estimeringen ble utført med kvartalsdata
for Norge over tidsperioden første kvartal 1990 til tredje kvartal 2011.

Resultatene viser at sentralbanken tillegger større vekt på inflasjon og spesielt stabil
produksjon under perioden med et inflasjonsmål, sammenlignet under perioden med et
mål om stabil valutakurs. Graden av renteutjevning er større under målet om stabil va-
lutakurs, mens vekten på stabil nominell valutakurs under inflasjonsmålet er liten. Disse
resultatene er som forventet på bakgrunn av økonomisk teori og andre empiriske resultater.
Vekten på nominell valutakurs under regimet med mål om stabil valutakurs var derimot
ikke som forventet. En naturlig forventning var at sentralbanken la stor vekt på stabil
nominell valutakurs og en signifikant større vekt enn under regimet med inflasjonsmål.
Estimeringsresultatene viste derimot at den direkte vekten på stabil nominell valutakurs
er nær null i begge regimene og faktisk større under perioden med inflasjonsmål.

Resultatene fra impulsresponsfunksjonene viste at sentralbanken under regimet med
inflasjonsmål er mer fleksibel til å respondere på sjokk i økonomien. Under inflasjonsmålet
endrer sentralbanken renten i større grad for å bringe økonomien tilbake til likevekt, mens
under målet om stabil valutakurs er fokuset i større grad på renteutjevning. Noen av
resultatene er dog litt merkelige. Selv om sentralbanken reagerer mye sterkere med renten
under inflasjonsmålet ved sjokk i utenlandsk rente og offentlig forbruk, returnerer ikke
produksjonen tilbake til likevekt noe særlig raskere enn under regimet med mål om stabil
valutakurs, der renteendringen er mer beskjeden. I tillegg når modellen utsettes for sjokk
i markedsmakten reagerer sentralbanken tilnærmet likt under begge regimene på tross av
at reaksjonsfunksjonene er meget forskjellige.

En interessant videreføring av oppgaven kan være å estimere ulike spesifikasjoner av
reaksjonsfunksjonen og teste de opp mot hverandre. Alternative spesifiseringer kan være
å inkludere forventet fremtidig inflasjon eller å inkludere produksjonsgapet ved å benytte
beregnet potensiell produksjon. Det kan også være en idé å bruke årsinflasjon i stedet for
kvartalsinflasjon.
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A Estimeringsutbytte

Her ligger figurene fra impulsresponsfunksjonene som følge av ulike sjokk som ble påført
modellen. Figurene ved siden av hverandre har lik skala på aksene. Alle figurene har en
skala fra 0 til 40 på x-aksen som indikerer antall perioder etter sjokket, det vil si at banen
til variablene vises fra da sjokket inntraff og 40 kvartaler frem i tid.

Figur 9: Reaksjon på sjokk i utenlandsk rente

Renten under målet om stabil valutakurs Renten under inflasjonsmålet

Inflasjonen under målet om stabil valutakurs Inflasjonen under inflasjonsmålet

Produksjonen under målet om stabil valutakurs Produksjonen under inflasjonsmålet

Valutakursen under målet om stabil valutakurs Valutakursen under inflasjonsmålet
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Figur 10: Reaksjon på sjokk i offentlig forbruk

Renten under målet om stabil valutakurs Renten under inflasjonsmålet

Inflasjonen under målet om stabil valutakurs Inflasjonen under inflasjonsmålet

Produksjonen under målet om stabil valutakurs Produksjonen under inflasjonsmålet

Valutakursen under målet om stabil valutakurs Valutakursen under inflasjonsmålet
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Figur 11: Reaksjon på sjokk i markedsmakt

Renten under målet om stabil valutakurs Renten under inflasjonsmålet

Inflasjonen under målet om stabil valutakurs Inflasjonen under inflasjonsmålet

Produksjonen under målet om stabil valutakurs Produksjonen under inflasjonsmålet

Valutakursen under målet om stabil valutakurs Valutakursen under inflasjonsmålet
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B Detaljerte utregninger

B.1 Husholdningenes maksimeringsproblem
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∞∑
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L1 impliserer:
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L1 og L2 gir dermed konsum-Eulerligningen gitt ved ligning (12):

β(1 + rt)Et

[(
Cj
t+1 − hCt

Cj
t − hCt−1

)−σ
Pt
Pt+1

]
= 1

L3 når i = 0:
Et

[
StPt+1

βSt+1(1 + rft )Φ(At)Pt

]
= Et

[
λt+1

λt

]

55



L2 og L3 gir udekket renteparitet gitt ved ligning (13):
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L1 og L4 gir den intertemporære optimalitetsbetingelsen gitt ved ligning (14):
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B.2 Etterspørsel

Optimal etterspørsel etter innenlandske og utenlandske varer følger fra å maksimere Ct
gitt en nominell budsjettbetingelse PH,tCH,t + PF,tCF,t = B. Løser optimeringsproblemet
med Lagrange:
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Definisjonen på konsumprisindeksen: Pt ≡
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CH,t = (1− α)
B

PH,t

(
PH,t
Pt

)1−η

⇒ CH,t = (1− α)P−ηH,tP
η−1
t B

CH,t = (1− α)P−ηH,tP
η
t P
−1
t B

Og siden PtCt = B oppnås ligning (24):

CH,t = (1− α)

(
PH,t
Pt

)−η
Ct

Tilsvarende for CF,t gir ligning (25):

CF,t = α

(
PF,t
Pt

)−η
Ct

Prisindeksene er gitt ved

PH,t =

[∫ 1

0

PH,t(i)
1−εdi

] 1
ε−1

, PF,t =

[∫ 1

0

PF,t(i)
1−εdi

] 1
ε−1

,

og konsumindeksen

Ct =

[
(1− α)

1
ηC

η−1
η

H,t + α
1
ηC

η−1
η

F,t

] η
η−1

,

hvor

CH,t =

[∫ 1

0

CH,t(i)
ε−1
ε di

] ε
ε−1

og CF,t =

[∫ 1

0

CF,t(i)
ε−1
ε di

] ε
ε−1

.

Finner etterspørselen etter hver vare j ved å maksimere konsum gitt en nominell bud-
sjettbetingelse M :

L =

[∫ 1

0

CH,t(s)
ε−1
ε ds

] ε
ε−1

− λ
(∫ 1

0

PH,t(s)CH,t(s)ds−M
)
, s = i, j
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Førsteordensbetingelsen ved maksimering med hensyn på vare i:

ε

ε− 1

[∫ 1

0

CH,t(s)
ε−1
ε ds

] ε
ε−1
−1
ε− 1

ε
CH,t(i)

ε−1
ε
−1−λPH,t(i) = 0 ⇒ CH,tCH,t(i)

−1 = λεPH,t(i)
ε

CH,t(i) = λ−ε
CH,t

PH,t(i)ε
og tilsvarende for vare j: CH,t(j) = λ−ε

CH,t
PH,t(j)ε

Løser begge ligninger for CH,t og oppnår:

CH,t(i)PH,t(i)
ελε = CH,t(j)PH,t(j)

ελε ⇒ CH,t(i) = CH,t(j)

(
PH,t(j)

PH,t(i)

)ε
Settes inn i budsjettbetingelsen:∫ 1

0

PH,t(i)CH,t(j)

(
PH,t(j)

PH,t(i)

)ε
di = M ⇒ CH,t(j)PH,t(j)

ε

∫ 1

0

PH,t(i)
1−εdi = M

Benytter:

PH,t =

[∫ 1

0

PH,t(i)
1−εdi

] 1
ε−1

⇔ P ε−1
H,t =

∫ 1

0

PH,t(i)
1−εdi og PH,tCH,t = M

⇒ CH,t(j)PH,t(j)
εP ε−1

H,t = PH,tCH,t ⇒ CH,t(j) =

(
PH,t(j)

PH,t

)−ε
CH,t

B.3 Optimal prissetting
maks
PH,t(i) Et

∞∑
τ=t

{
Dτ,t [PH,τ (i)−MCH,τ (i)]C

T
H,τ (i)

[
1− ΓPCH,τ (i)

]}
.

Trekker ut de første to periodene, da det kun er der PH,t(i) inngår:

PH,t(i)C
T
H,t(i)− PH,t(i)CT

H,t(i)ΓPCH,t(i)−MCH,t(i)C
T
H,t(i) +MCH,t(i)C

T
H,t(i)ΓPCH,t(i)

+ EtDt,t+1PH,t+1(i)CT
H,t+1(i)− EtDt,t+1PH,t+1(i)CT

H,t+1(i)ΓPCH,t+1
(i)

− EtDt,t+1MCH,t+1(i)CT
H,t+1(i) + EtDt,t+1MCH,t+1(i)CT

H,t+1(i)ΓPCH,t+1
(i)
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Deriverer deretter med hensyn på PH,t(i):

CT
H,t(i) + PH,t(i)

∂CT
H,t(i)

∂PH,t(i)
− CT

H,t(i)ΓPCH,t(i)− PH,t(i)
∂CT

H,t(i)

∂PH,t(i)
ΓPCH,t(i)

− PH,t(i)CT
H,t(i)

∂ΓPCH,t(i)

∂PH,t(i)
−MCH,t(i)

∂CT
H,t(i)

∂PH,t(i)
+MCH,t(i)

∂CT
H,t(i)

∂PH,t(i)
ΓPCH,t(i)

+MCH,t(i)C
T
H,t(i)

∂ΓPCH,t(i)

∂PH,t(i)
− EtDt,t+1PH,t+1(i)CT

H,t+1(i)
∂ΓPCH,t+1

(i)

∂PH,t(i)

+ EtDt,t+1MCH,t+1(i)CT
H,t+1(i)

∂ΓPCH,t+1
(i)

∂PH,t(i)

Deler uttrykket på CT
H,t(i) og ganger med PH,t(i):

PH,t(i) + PH,t(i)PH,t(i)
∂CT

H,t(i)

∂PH,t(i)

1

CT
H,t(i)

− PH,t(i)ΓPCH,t(i)

− PH,t(i)PH,t(i)
∂CT

H,t(i)

∂PH,t(i)

1

CT
H,t(i)

ΓPCH,t(i)− PH,t(i)PH,t(i)
∂ΓPCH,t(i)

∂PH,t(i)

−MCH,t(i)PH,t(i)
∂CT

H,t(i)

∂PH,t(i)

1

CT
H,t(i)

+MCH,t(i)PH,t(i)
∂CT

H,t(i)

∂PH,t(i)

1

CT
H,t(i)

ΓPCH,t(i)

+MCH,t(i)PH,t(i)
∂ΓPCH,t(i)

∂PH,t(i)
− EtDt,t+1PH,t+1(i)PH(i)

∂ΓPCH,t+1
(i)

∂PH,t(i)

CT
H,t+1(i)

CT
H,t(i)

+ EtDt,t+1MCH,t+1(i)PH,t(i)
∂ΓPCH,t+1

(i)

∂PH,t(i)

CT
H,t+1(i)

CT
H,t(i)

Utnytter at PH,t(i)
∂CTH,t(i)

∂PH,t(i)
= −εCT

H,t(i):

[
1− ΓPCH,t(i)

]
[PH,t(i)(1− ε) + εMCH,t(i)]− [PH,t(i)−MCH,t(i)]PH,t(i)

∂ΓPCH,t(i)

∂PH,t(i)

− EtDt,t+1

CT
H,t+1(i)

CT
H,t(i)

[PH,t+1(i)−MCH,t+1(i)]PH,t(i)
∂ΓPCH,t+1

(i)

∂PH,t(i)

Finner uttrykkene for
∂ΓPCH,t (i)

∂PH,t(i)
og

∂ΓPCH,t+1
(i)

∂PH,t(i)
:

∂ΓPCH,t(i)

∂PH,t(i)
= φCH1

(
PH,t(i)

πPH,t−1(i)
− 1

)
1

πPH,t−1(i)
+ φCH2

 PH,t(i)

PH,t−1(i)

Pt−1

Pt−2

− 1

 1
PH,t−1(i)

Pt−1

Pt−2

∂ΓPCH,t+1
(i)

∂PH,t(i)
= φCH1

(
PH,t+1(i)

πPH,t(i)
− 1

)(
−PH,t+1(i)

πPH,t(i)2

)
+ φCH2

 PH,t+1(i)

PH,t(i)

Pt
Pt−1

− 1

− PH,t+1(i)

PH,t(i)2

Pt
Pt−1


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Setter de inn og oppnår førsteordensbetingelsen for optimal pris gitt ved ligningene (34)
og (35):

0 =[1− ΓPCH,t(i)] [PH,t(i)(1− ε) + εMCH,t(i)]

− [PH,t(i)−MCH,t(i)]
φCH1

PH,t(i)

πPH,t−1(i)

(
PH,t(i)

πPH,t−1(i)
− 1

)

− [PH,t(i)−MCH,t(i)]

φCH2
PH,t(i)

PH,t−1(i)

Pt−1

Pt−2

 PH,t(i)

PH,t−1(i)

Pt−1

Pt−2

− 1


+ EtDt,t+1

CT
H,t+1(i)

CT
H,t(i)

[PH,t+1(i)−MCH,t(i)]

×

(φCH1
PH,t+1(i)

πPH,t(i)

)(
PH,t+1(i)

πPH,t(i)
− 1

)
+

 φCH2
PH,t+1(i)

PH,t(i)

Pt
Pt−1

 PH,t+1(i)

PH,t(i)

Pt
Pt−1

− 1


B.4 Stabil likevekt

I stabil likevekt er inflasjonen null slik at pris og konsum er konstant: Pt = Pt+1 = P

og Ct = Ct+1 = C. Dette reduserer konsum Eulerligningen til: β(1 + r) = 1. Siden
det er antatt at utenlandske husholdninger har tilsvarende maksimeringsproblem som i
hjemlandet og at de har samme diskonteringsfaktor, β, vil det implisere r = rf i stabil
likevekt. Fra førsteordensbetingelsen med hensyn på obligasjonsbeholdningen har oppnås
da

λt+1
1

(1 + rt)P
− λt

1

(1 + rt)P
= 0 ⇒ λt = λt+1 = λ,

slik at førsteordensbetingelsen med hensyn på utenlandsk obligasjonsbeholdning blir

1

1 + r
− 1

(1 + rf )Φ(A)
= 0 ⇒ Φ(A) =

1 + r

1 + rf
⇒ Φ(A) = 1.

I stabil likevekt er også

Φ(A) = e−φ(A) = 1 ⇒ A ≡ SBf

P
= 0,

som impliserer at beholdningen av utenlandske obligasjoner er lik null.
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B.5 Aggregert budsjettbetingelse

Ct +
StB

f
t

(1 + rft )Φ(At)Pt
=
StB

f
t−1

Pt
+
WtYt
PtZY

t

+

(
PH,t
Pt
− Wt

PtZY
t

)(
CH,t + Cf

H,t +Gt

)
+

(
PF,t
Pt
−
StP

∗
F,t

Pt

)
CF,t − Tt

Ct +
StB

f
t

(1 + rft )Φ(At)Pt
=
StB

f
t−1

Pt
+

(
PH,t
Pt
− Wt

PtZY
t

+
Wt

PtZY
t

)(
CH,t + Cf

H,t +Gt

)
+

(
PF,t
Pt
−
StP

∗
F,t

Pt

)
CF,t − Tt

PtCt +
StB

f
t

(1 + rft )Φ(At)
= StB

f
t−1 + PH,tCH,t + PH,tC

f
H,t + PH,tCF,t − StP ∗F,tCF,t + PH,tGt − PtTt

Utnytter at PtCt = PH,tCH,t + PF,tCF,t og P = PH = PF i stabil likevekt. Dette gir

StB
f
t

(1 + rft )Φ(At)
− StBf

t−1 = PH,tC
f
H,t − StP

∗
F,tCF,t,

som er ligning (19)
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C Log-linearisering

For å få de nødvendige ligningene som karakteriserer likevekten på log-lineær form benyt-
tes Taylor approksimasjon rundt stabil likevekt for å erstatte alle ligningene med tilnær-
minger, som er lineære funksjoner i logaritmisk avvik fra variablene (Uhlig, 1995). Defi-
nerer variabler uten tidsbetegnelse, x, som stabil likevekt og x̂t som prosentvis avvik i va-
riabel xt fra stabil likevekt x. Førsteordens Taylor approksimasjon av funksjonen f(xt, yt)

rundt stabil likevekt blir dermed: f(xt, yt) ≈ f(x, y) + fx(x, y)(xt − x) + fy(x, y)(yt − y).
Utnytter også snarveiene som er forklart i Uhlig (1995): x̂t = lnxt − lnx, xt = xex̂t , og
når x̂t er liten: x̂t ≈ ln(1 + x̂t), x̂tŷt ≈ 0 og xt ≈ xx̂t opp til en konstant.

C.1 Eulerligningen

β(1 + rt)Et

[(
Ct+1 − hCt
Ct − hCt−1

)−σ
Pt
Pt+1

]
= 1

er̂tEt

[(
eĈt+1 − heĈt

eĈt − heĈt−1

)−σ
eP̂t−P̂t+1

]
= 1

(
er̂t
)− 1

σ Et

[(
eĈt+1 − heĈt

eĈt − heĈt−1

)(
eP̂t−P̂t+1

)− 1
σ

]
= 1

(
er̂t
)− 1

σ Et

[(
eĈt+1 − heĈt

)(
eP̂t−P̂t+1

)− 1
σ

]
= eĈt − heĈt−1

1 + Ĉt − h(1 + Ĉt−1) = Et

[(
1 + Ĉt+1 −

1

σ
P̂t +

1

σ
P̂t+1 −

1

σ
r̂t

)
− h

(
1 + Ĉt −

1

σ
P̂t +

1

σ
P̂t+1 −

1

σ
r̂t

)]
1 + Ĉt − h− hĈt−1) = 1 + EtĈt+1 −

1

σ
P̂t +

1

σ
EtP̂t+1 −

1

σ
r̂t − h− hĈt + h

1

σ
P̂t − h

1

σ
EtP̂t+1h

1

σ
r̂t

Løser ut for Ĉt og utnytter at EtP̂t+1 − P̂t = Etπ̂t+1:

Ĉt =
h

1 + h
Ĉt−1 +

1

1 + h
EtĈt+1 +

1

1 + h

(
EtP̂t+1 − P̂t

) 1

σ
− h

1 + h

(
EtP̂t+1 − P̂t

) 1

σ
− 1− h

1 + h

1

σ
r̂t

Ĉt =
h

1 + h
Ĉt−1 +

1

1 + h
EtĈt+1 +

1− h
1 + h

1

σ
Etπ̂t+1 −

1− h
1 + h

1

σ
r̂t

Ĉt =
h

1 + h
Ĉt−1 +

1

1 + h
EtĈt+1 −

1− h
1 + h

1

σ
(r̂t − Etπ̂t+1)

Dette er ligning (46).

C.2 Etterspørsel

Ct =

[
(1− α)

1
ηC

η−1
η

H,t + α
1
ηC

η−1
η

F,t

] η
η−1
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Ct ≈ C +
η

η − 1

[
(1− α)

1
ηC

η−1
η

H + α
1
ηC

η−1
η

F

] 1
η−1 η − 1

η
(1− α)

1
ηC
− 1
η

H (CH,t − CH)

+
η

η − 1

[
(1− α)

1
ηC

η−1
η

H + α
1
ηC

η−1
η

F

] 1
η−1 η − 1

η
α

1
ηC
− 1
η

F (CF,t − CF )

Ct ≈ C + C
1
η (1− α)

1
ηC
− 1
η

H (CH,t − CH) + C
1
ηα

1
ηC
− 1
η

F (CF,t − CF )

Ct ≈ C + C
1
η (1− α)

1
ηC
− 1
η

H CH,t − C
1
η

[
(1− α)

1
ηC

η−1
η

H + α
1
ηC

η−1
η

F

]
+ C

1
ηα

1
ηC
− 1
η

F CF,t

Ct ≈ C + C
1
η (1− α)

1
ηC
− 1
η

H CH,t − C
1
ηC

η−1
η + C

1
ηα

1
ηC
− 1
η

F CF,t

Ct ≈ C
1
η

[
(1− α)

1
ηC
− 1
η

H CH,t + α
1
ηC
− 1
η

F CF,t

]
C−

1
ηCt ≈

[
(1− α)

1
ηC
− 1
η

H CH,t + α
1
ηC
− 1
η

F CF,t

]
C

η−1
η eĈt ≈ (1− α)

1
ηC

η−1
η

H eĈH,t + α
1
ηC

η−1
η

F eĈF,t

C
η−1
η (1 + Ĉt) ≈ (1− α)

1
ηC

η−1
η

H (1 + ĈH,t) + α
1
ηC

η−1
η

F (1 + ĈF,t)

C
η−1
η Ĉt ≈ (1− α)

1
ηC

η−1
η

H ĈH,t + α
1
ηC

η−1
η

F ĈF,t, siden: C
η−1
η

t = (1− α)
1
ηC

η−1
η

H,t + α
1
ηC

η−1
η

F,t

Ĉt ≈
(1− α)

1
ηC

η−1
η

H ĈH,t + α
1
ηC

η−1
η

F ĈF,t

(1− α)
1
ηC

η−1
η

H,t + α
1
ηC

η−1
η

F,t

= (1− γc)ĈH,t + γcĈF,t,

hvor γc er importandel av konsum. Dette er ligning (45).

CH,t = (1− α)p−ηH,tCt

CHe
ĈH,t = (1− α)

(
pHe

p̂H,t
)−η

CeĈt

CH(1 + ĈH,t) = (1− α)p−ηH C(1− ηp̂H,t + Ĉt)

Utnytter: CH, = (1− α)

(
PH
P

)−η
C og pH =

PH
P
, som gir:

ĈH,t = Ĉt − ηp̂H,t

Dette er ligning (40). Tilsvarende:

ĈF,t = Ĉt − ηp̂F,t

Dette er ligning (41). Har også at:

Cf
H,t = αf

(
PH,t

StP
f
t

)−η
Cf
t , Qt =

StP
f
t

Pt
⇒ Cf

H,t = αf
(
pH,t
Qt

)−η
Cf
t
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Cf
He

ĈfH,t = αf
(
pH
Q
ep̂H,t−Q̂t

)−η
CfeĈ

f
t

Cf
H(1 + Ĉf

H,t) = αf
(
pH
Q

)−η [
1− η(p̂H,t − Q̂t) + Ĉf

t

]
Cf

Ĉf
H,t = Ĉf

t − η(p̂H,t − Q̂t)

Dette er ligning (42). Dette gir følgende uttrykk for aggregert etterspørsel for innenlandske
produserte varer:

CT
H,t = CH,t + Cf

H,t +Gt

CT
He

ĈTH,t = CHe
ĈH,t + Cf

He
ĈfH,t +GeĜt

CT
H(1 + ĈT

H,t) = CH(1 + ĈH,t) + Cf
H(1 + Ĉf

H,t) +G(1 + Ĝt)

CT
HĈ

T
H,t = CHĈH,t + Cf

HĈ
f
H,t +GĜt

ĈT
H,t =

CH
CT
H

ĈH,t +
Cf
H

CT
H

Ĉf
H,t +

G

CT
H

Ĝt

Og i likevekt: ŶH,t =
CH
CT
H

ĈH,t +
Cf
H

CT
H

Ĉf
H,t +

G

CT
H

Ĝt

Dette er ligning (44).

C.3 Udekket renteparitet

1 + rt

1 + rft
= Et

[
St+1

St

]
Φ(At), hvor:

St = Qt
Pt

P f
t

, St+1 = Qt+1
Pt+1

P f
t+1

, Φ(At) = e−φAt+Z
B
t , 1 + rt = Rt

Rt

Rf
t

= Et

[
Qt+1

Qt

πt+1

πft

]
e−φAt+Z

B
t

R

Rf
eR̂t−

R̂
f

t = Et

[
eQ̂t+1−Q̂t+π̂t+1−π̂ft+1−φAt+ZBt

]
, har også at R = Rf i stabil likevekt:

1 + R̂t − R̂f
t = 1 + EtQ̂t+1 − Q̂t + Etπ̂t+1 − Etπ̂ft+1 − φAt + ZB

t

R̂t − R̂f
t = EtQ̂t+1 − Q̂t + Etπ̂t+1 − Etπ̂ft+1 − φAt + ZB

t

Dette er ligning (47).
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C.4 Den intertemporære optimalitetsbetingelsen

wt =
Nϕ
t

(Ct − hCt−1)−σ

w
1
σ
t N

−ϕ
σ

t = Ct − hCt−1

w
1
σN−

ϕ
σ e

1
σ
ŵt−ϕσ N̂t = CeĈt − hCeĈt−1

w
1
σN−

ϕ
σ

(
1 +

1

σ
ŵt −

ϕ

σ
N̂t

)
= C(1 + Ĉt)− hC(1 + Ĉt−1)

I stabil likevekt: w
1
σN−

ϕ
σ = C − hC = C(1− h)

⇒ C(1− h)

(
1

σ
ŵt −

ϕ

σ
N̂t

)
= CĈt − hCĈt−1

1− h
σ

ŵt −
ϕ(1− h)

σ
N̂t = Ĉt − hĈt−1

1

ϕ
ŵt −

σ

ϕ(1− h)
Ĉt +

σh

ϕ(1− h)
Ĉt−1 = N̂t

Dette er ligning (50).

C.5 Aggregert budsjettbetingelse

Ved å dele aggregert budsjettbetingelse på prisindeksen, Pt, husker at pHCf
H = QtCF og

A = 0⇒ Φ(A) = 1 i stabil likevekt og setter inn for At =
StB

f
t

Pt
= Qt

PtB
f
t

P ft Pt
= Qtb

f
t , gir:

Qtb
f
t

(1 + rft )Φ(Qtb
f
t )
−
QtB

f
t−1

P f
t

= pH,tC
f
H,t −Qtp

f
F,tCF,t

Qtb
f
t

(1 + rft )Φ(Qtb
f
t )
−
Qtb

f
t−1

πft
= pH,tC

f
H,t −Qtp

f
F,tCF,t

Qb̂ft
1 + rf

−
Qb̂ft−1

πf
= pHC

f
He

p̂H,t+Ĉ
f
H,t −QCF eQ̂t+ĈF,t

Qb̂ft
1 + rf

−
Qb̂ft−1

πf
= pHC

f
H(1 + p̂H,t + Ĉf

H,t)−QCF (1 + Q̂t + ĈF,t)

Qb̂ft
1 + rf

−
Qb̂ft−1

πf
= pHC

f
H(p̂H,t + Ĉf

H,t)−QCF (Q̂t + ĈF,t)

Dette er ligning (48).

C.6 Phillipskurven

Tar utgangspunkt i ligningen for optimal pris for en innenlandsk produsent, ligning (34).
Forenkler ved å dele på Pt og setter inn for MCt = Wt

ZYt
, mct = MCt

Pt
og πt = Pt

Pt−1
. Kan da
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skrive optimal pris som:

0 =[1− ΓPCt ] [pH,t(1− εt) + εtmct]

− [pH,t −mct]
φCH1

πH,t
π

(πH,t
π
− 1
)

− [pH,t −mct]
φCH2

πH,t
πH,t

(
πH,t
πH,t−1

− 1

)
+ EtDt,t+1πt+1

CT
H,t+1

CT
H,t

[pH,t+1 −mct+1]

×
[(

φCH1
πH,t+1

π

)(πH,t+1

π
− 1
)

+

(
φCH2

πH,t+1

πH,t

)(
πH,t+1

πH,t
− 1

)]
I stabil likevekt er ΓPCt = 0. Ved å bruke f(xt, yt) ≈ f(x, y)+fx(x, y)(xt−x)+fy(x, y)(yt−
y) = fy(x, y)yt når y = 0 og f(xt, yt) = xtyt, gir:

0 =pH,t(1− εt) + εtmct

− [pH −mc]
φCH1

πH,t
π

(πH,t
π
− 1
)

− [pH −mc]
φCH2

πH,t
πH,t−1

(
πH,t
πH,t−1

− 1

)
+ EtDπ

CT
H

CT
H

[pH −mc]

×
[(

φCH1
πH,t+1

π

)(πH,t+1

π
− 1
)

+

(
φCH2

πH,t+1

πH,t

)(
πH,t+1

πH,t
− 1

)]
I stabil likevekt er D = β og π = 1:

⇒ 0 = pH(1− ε) + εmc

⇒ pH =
ε

ε− 1
mc, pH −mc =

1

ε− 1
mc,

pH
mc

=
ε

ε− 1
mc

⇒ 0 =pH,t(1− εt) + εtmct

− 1

ε− 1
mc

φCH1
πH,t
π

(πH,t
π
− 1
)

− 1

ε− 1
mc

φCH2
πH,t

πH,t−1

(
πH,t
πH,t−1

− 1

)
+ Etβ

1

ε
mc

×
[(

φCH1
πH,t+1

π

)(πH,t+1

π
− 1
)

+

(
φCH2

πH,t+1

πH,t

)(
πH,t+1

πH,t
− 1

)]
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0 =pHe
p̂H,t − εpHep̂H,t+ε̂t + εmcem̂cH,t+ε̂t

− 1

ε− 1
mcφCH1

eπ̂H,t
(
eπ̂H,t − 1

)
− 1

ε− 1
mcφCH2

eπ̂H,t−π̂H,t−1
(
eπ̂H,t−π̂H,t−1 − 1

)
+ Etβ

1

ε− 1
mc
[
φCH1

eπ̂H,t+1
(
eπ̂H,t+1 − 1

)
+ φCH2

eπ̂H,t+1−π̂H,t
(
eπ̂H,t+1−π̂H,t − 1

)]

0 =pH(1 + p̂H,t)− εpH(1 + p̂H,t + ε̂t) + εmc(1 + m̂cH,t + ε̂t)

− 1

ε− 1
mcφCH1

(1 + π̂H,t)π̂H,t −
1

ε− 1
mcφCH2

(1 + π̂H,t − π̂H,t−1)(π̂H,t − π̂H,t−1)

+ Etβ
1

ε− 1
mc [φCH1

(1 + π̂H,t+1)π̂H,t+1 + φCH2
(1 + π̂H,t+1 − π̂H,t)(π̂H,t+1 − π̂H,t)]

Utnytter at pH(1− ε) + εmc = 0 i stabil likevekt, pH
mc

= ε
ε−1

, x̂tŷt ≈ 0 og deler uttrykket
på mc:

0 =
ε

ε− 1
p̂H,t − ε

ε

ε− 1
p̂H,t − ε

ε

ε− 1
ε̂t + εm̂cH,t + εε̂t

− 1

ε− 1
φCH1

π̂H,t −
1

ε− 1
φCH2

π̂H,t +
1

ε− 1
φCH2

π̂H,t−1

+ Etβ
1

ε− 1
[φCH1

π̂H,t+1 + φCH2
π̂H,t+1 − φCH2

π̂H,t]

0 =− 1

ε− 1
φCH1

π̂H,t −
1

ε− 1
φCH2

π̂H,t − β
1

ε− 1
φCH2

π̂H,t

− 1

ε− 1
[(ε− 1)εp̂H,t]−

ε

ε− 1
ε̂t + εm̂cH,t +

1

ε− 1
φCH2

π̂H,t−1

+ Etβ
1

ε− 1
[φCH1

π̂H,t+1 + φCH2
π̂H,t+1]

Ganger med (ε− 1) og løser ut for π̂H,t:

π̂H,t [φCH1
+ (1 + β)φCH2

] = εε̂t−ε(ε−1)p̂H,t+ε(ε−1)m̂cH,t+φCH2
π̂H,t−1+Etβ(φCH1

+φCH2
)π̂H,t+1

Dette gir Phillipskurven for innenlandsk inflasjon gitt ved ligning (36):

π̂H,t =− ε

φCH1
+ (1 + β)φCH2

ε̂t +
ε(ε− 1)

φCH1
+ (1 + β)φCH2

(m̂cH,t − p̂H,t)

+
φCH2

φCH1
+ (1 + β)φCH2

π̂H,t−1 + β
φCH1

+ φCH2

φCH1
+ (1 + β)φCH2

Etπ̂H,t+1

Siden mcH,t = Wt

ZYt Pt
= wt

ZYt
og mcF,t =

StP
f
F,t

Pt
= Qt, oppnås:

mcHe
m̂cH,t =

w

ZY
eŵt−Ẑ

Y
t ⇒ 1 + m̂cH,t = 1 + ŵt − ẐY

t ⇒ m̂cH,t = ŵt − ẐY
t

og
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mcF e
m̂cF,t = QeQ̂t ⇒ m̂cF,t = Q̂t

Dermed blir Phillipskurven for importert inflasjon gitt ved ligning (37):

π̂F,t =− ε

φCF1
+ (1 + β)φCF2

ε̂t +
ε(ε− 1)

φCF1
+ (1 + β)φCF2

(Q̂t − p̂F,t)

+
φCF2

φCF1
+ (1 + β)φCF2

π̂F,t−1 + β
φCF1

+ φCF2

φCF1
+ (1 + β)φCF2

Etπ̂F,t+1
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D Definisjon av variabler og parametere

Tabell 7: Beskrivelse av variabler

Variabel Beskrivelse
Ct Total innenlandsk etterspørsel
CH,t Innenlandsk etterspørsel etter innenlandske varer
CF,t Innenlandsk etterspørsel etter importerte varer
CfH,t Utenlandsk etterspørsel etter innenlandske varer
Cft Total utenlandsk etterspørsel
Pt Konsumprisindeksen
PH,t Konsumprisindeksen for innenlandske varer
PF,t Konsumprisindeksen for importerte varer
P fF,t Importørenes pris på importerte varer
πt Inflasjon i konsumprisindeksen
πH,t Innenlandsk inflasjon
πF,t Importert inflasjon
πfF,t Utenlandsk inflasjon
Bt Innenlandsk obligasjonsbeholdning
Bft Utenlandsk obligasjonsbeholdning
St Nominell valutakurs
Qt Realvalutakurs
rt Innenlandsk nominell rente
rft Utenlandsk nominell rente
Nt Tilbud av arbeidskraft
Wt Nominell lønn
Xt Realprofitt
Yt Innenlandsk produksjon
ZYt Total faktorproduktivitet
ZBt Risikopremiesjokk
Γt Prisjusteringskostnad
Gt Offentlig forbruk
εYt Produktivitetssjokk
εrt Sjokk i pengepolitikken
εBt Sjokk i risikopremien

ε
πf
F
t Sjokk i utenlandsk inflasjon
εεHt Sjokk i markedsmakten for produserende bedrifter
εεFt Sjokk i markedsmakten for importerende bedrifter
εGt Sjokk i finanspolitikken

ε
P f

F
t Sjokk i utenlandsk prisnivå
εPt Sjokk i innenlandsk prisnivå
At Innenlandsk realbeholdning av utenlandske obligasjoner
B Eksogen budsjettrestriksjon
Tt Skatt
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Tabell 8: Beskrivelse av parametere

Parameter Beskrivelse
α Grad av åpenhet
β Diskonteringsfaktor
D Stokastisk diskonteringsfaktor
σ Intertemporær substitusjonselastisitet
ϕ Invers elastisitet til arbeidstilbud
η Substitusjonsel. mellom innenlandske og utenlandske varer
h Grad av vanedannelse i konsum
φ Risikopremien
εH Substitusjonselastisitet mellom differensierte innenlandske varer
εF Substitusjonselastisitet mellom differensierte utenlandske varer
φCH1

Innenlandsk justeringskostnad relativt til stabil likevekts inflasjon
φCH2

Innenlandsk justeringskostnad relativt til tidligere inflasjon
φCF1

Utenlandsk justeringskostnad relativt til stabil likevekts inflasjon
φCF2

Utenlandsk justeringskostnad relativt til tidligere inflasjon
ωπ Sentralbankens vekt på inflasjon
ωy Sentralbankens vekt på produksjon
ωs Sentralbankens vekt på valutakurs
ωr Sentralbankens vekt på renteutjevning
γc Importandel av konsum
ρR

f

Standhaftighet i utenlandsk rente
ρY Standhaftighet i produksjon
ρB Standhaftighet i risikopremien
ρC

f

Standhaftighet i utenlandsk konsum
ρπ

f

Standhaftighet i utenlandsk inflasjon
ρεH Standhaftighet i markedsmaktsjokk for produsenter
ρεF Standhaftighet i markedsmaktsjokk for importører
ρG Standhaftighet i offentlig konsum
ρP

f
F Standhaftighet i utenlandsk prissjokk

ρP Standhaftighet i innenlandsk prissjokk
G G i stabil likevekt
Q Q i stabil likevekt
PH PH i stabil likevekt
PF PF i stabil likevekt
CH CH i stabil likevekt
CF CF i stabil likevekt
CfH CfH i stabil likevekt
CTH CTH i stabil likevekt
πf πf i stabil likevekt
r r i stabil likevekt
Y Y i stabil likevekt
E Forventning
λ Lagrangemultiplikatoren
L Lagrangefunksjonen
Φ Funksjon for risikopremien
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E Dynare-kode

Her er koden som er skrevet for å kunne estimere modellen i Dynare. Koden er i ho-
vedtrekk den sammen som i oppgaven til Alendal (2008). Modifikasjoner er som følge av
at jeg benytter sannsynlighetsmaksimering som estimeringsmetode og inkluderer vekt på
nominell valutakurs i reaksjonsfunksjonen. Jeg benytter meg derfor også av de samme sta-
bile likevektsverdiene til parametrene: gammac, QSS, phSS, pfSS, CHSS, CFSS, CH_fSS,
CHTSS, GSS, pi_fSS, rSS og ySS, som er brukt i hans estimerte modell. Koden starter
på neste side.
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