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Krever

lannsvekst om lag som i ar!

Norges Bank har ved flere anled-
ninger gjort det klart at Ignns-
veksten pa sikt ma veere 4,5 prosent
dersom inflasjonsmalet skal nds. Da
har de blant annet ikke tatt hensyn
til den gkte bruken av oljepenger. |
denne artikkelen vises det at ved a ta
hensyn til innfasing av oljepenger i
Norges Banks egen modell, ma
lonnsveksten veere godt over 4,5 pro-
sent arlig dersom en inflasjon p& 2,5
prosent skal nds. Antakelig vil en
Ilannsvekst pa linje med den i ar kun-
ne opprettholdes. Med en vedvaren-
de hgy rentedrevet ledighet vil Ignns-
veksten likevel kunne komme ned og
forbli p& rundt 4,5 prosent. Av hen-
syn til kronekursen og konkurranse-
evnen vil det imidlertid da ikke veere
rom for gkt bruk av oljepenger. Far
eller senere ma i sa fall mandatet til
Norges Bank endres tilbake til valu-
takursstabilitet eller til et produk-
sjons-/sysselsettings mal.

Bank sveert opptatt av at gkt bruk awgrunn et for hgyt nivd pa veksten i
oliepenger skaper et sterkt ettersparselamportprisene og for lave nivaer pa
press i norsk gkonomi, men i den nevnimportandelen i konsumet og produk-
te kravanalysen ser de bort fra at oljetivitetsveksten i den delen av skjermet
pengebruken gradvis frigjar ressurser sektor som produserer varer og tjenes-
konkurranseutsatt virksomhet. ter i konsumprisindeksen. Konse-

| Nasjonalbudsjettet for 2003 leggeskvensen av a forbedre anslagene bidrar
det fram beregninger av virkningen avi hvert av tilfellene til & heve det
gkt bruk av oljepenger pd MODAG og «lgnnsmaélet» som er konsistent med en
pa MSG fram til 2010. MODAG er en inflasjon p& 2,5 prosent. Lannsveksten
gkonometrisk modell for norsk gkono-ma trolig veere rundt 5,5 prosent!
mi som har visse keynesianske egen-
skaper, bl.a. vil endringer pa etterspgar- . )
selssiden endre ledigheten. MSG efn modifisert versjon av Norges
derimot en likevektsmodell der detBanks egen modell
ikke eksisterer arbeidsledighet. FrigjortBetrakt fglgende modell:
arbeidskraft fra k-sektor sysselsettes
fullt ut i s-sektor pga. antakelsen omy1)
helt fleksible Ignninger og full syssel- )
setting. P& mellomlang sikt, og antake-( )
lig mye lenger enn til 2010, er bereg-(3
ningene fra MODAG mer realistiske. (4)
Disse tyder p& at innfasing av onepeng-S)
er reduserer industrisysselsettingerﬁ
med om lag 1000 personer hvert arderv er valutakursenp, er prisen pa
Sysselsettingen i privat- og offentligkonkurranseutsatte varer qger im-

Ap, = Apk* +Av,

Ap, = Apl* + Ay,

T = oAp; +(1—a)ApS,

Aw - Ap, = Az, —yAu, Au<Aus<0,
Aw-Ap, = Az
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Norges Bank har ved flere anledningetjenesteyting gker med over 3500 perportprisene. Stjerne indikerer pris i ut-
sagt at med et inflasjonsmél p& 2,5 prosoner. Redusert ledighet bidrar dermetandet malt i utenlandsk valuta. Prisene
sent og en trendmessig vekst i produktil & ske lannsveksten med knapt ett skjermet sektor er gitt veg, w er
tiviteten pa rundt 2 prosent, tilsvarerprosentpoeng i forhold til en tilsvaren-lgnnsatsery, ogz, er arbeidskraftspro-
det en arlig nominell lgnnsvekst pade beregning uten gkt bruk av olje-duktiviteten i henholdsvis konkurran-
rundt 4,5 proseht Det er behov for et penger. En slik lannsvekst er imidlertidseutsatt- og skjermet sektor (k- og s-
naermere innblikk i analysen bak erkonsistent med en inflasjon p& 2,5 prosektor fra nd). Alle disse starrelsene
slik tallfesting. | en boks i Infla- sent. Utslagene i MSG-beregningen emales pa logaritmisk form ofy angir
sjonsrapporten 3/2002, under oversvakere, men ogsa her bidrar oljepengdermed at variablene vises som arlige
skriften «Hovedkursen i ny form», set-ene til gkt lannsvekst og sysselsettingsvekstratermer inflasjonstakten og er

tes det opp en kravanalyse der konklunedgang i industrien. andelen av varene i konsumprisindek-
sjonen nettopp er at lgnnsveksten ma | denne artikkelen viser jeg at beregsens beregningsgrunnlag som enten er
veere 4,5 prosent for at inflasjonsmaleningen fra MODAG stemmer forblgf- importerte eller som av andre grunner
skal nas. Det er naerliggende a tro at déende godt overens med kravanalysefwlger utviklingen i importprisene.

er denne analysen som ligger til grunriil Norges Bank nér deres egen modelt
for Norges Banks «lgnnsmaél». Somutvides slik at den tar hensyn til gkt
Per Richard Johansen papeker i @koeljepengebruk. | tillegg har Norges
nomisk Forum nr. 8 — 02, er NorgesBank i tallfestingen av modellen lagt til

Sentralbanksjef ~ Svein Gjedrem og
Visesentralbanksjef Jarle Bergo i flere fore-
drag, bl.a. for NHOs Hovedstyre 19. septem-
ber 2002.
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Likningene (1) og (2) sier at prisut- helningen pa lgnnskurven, dvs. lgnnsallerede har opplevd, nemlig en kraftig
viklingen pa de internasjonalt handlederesponsen ved endringer i ledigheteninitiell appresiering av norske kroner
varene malt i norske kroner, over tidModellen over kan imidlertid ogsa tol- (overshooting). Det er viktig & veere
ma felge prisutviklingen i utlandet narkes som en likevektsmodell uten arklar over at det er forventninger om et
en justerer for endringer i valutakursenbeidsledighet, som SSBs MSG-modellvedvarende hgyt renteniva som har for-
Likning (3) viser at inflasjonen er et Tallverdien avyAu viser i sa fall at en- arsaket denne appresieringen. Dersom
vektet gjennomsnitt av prisveksten paringer i lgnnsveksten holder lgnnsom-analysen i denne artikkelen og Finans-
importerte konsumvarer og varer ogheten iindustrien uendret nar bedriftenelepartementets beregninger er Kkor-
tjenester produsert i s-sektor. Da det ebeveger seg langs kostnadskurven. Vedbkte, skapte det nye inflasjonsmalet
sveert lite norskproduserte k-varer sonen gkning i lgnnsveksten for eksempelrom for innfasing av oljepenger uten
leveres til konsum i Norge, antas dewil de minst lannsomme bedriftene en-endringer i nominell valutakurs og uten
her at prisutviklingen p& k-varer ikke ten legges ned eller nedskalere driftengkte renter. Hadde Norges Bank ogséa
pavirker inflasjonen. Likningene (4) og arbeidskraft vil bli erstattet av andrekommet fram til dette ville vi ikke fatt
(5) viser utviklingen i lgnnsomheten produksjonsfaktorer og noe av kost-denne kronestyrkelsen.
gitt ved lgnnskostnadsandelen i hennadsgkningen vil veltes over pa prisene.
holdsvis k- og s-sektor. | s-sektor Med et inflasjonsmal for pengepoli- .
holder konkurransen mellom bedrifte-tikken blir Ap,, Ap,, Ap, Aw, Au (0gAv) Hvilken lannsvekst er .
ne og mulighetene for full kostnadso-bestemt av modellen, mens de gvrig§onsistent med inflasjonsmalet og
verveltning lennsomheten uendtet  variablene blir bestemt utenfor model-Mer oliepenger?
k-sektor derimot innebaeréwu<0 i (4) len. Modellen bestemmeYu innenfor Tabellen oppsummerer resultatene fra
at lgnnsomheten svekkes nér oljepengntervalletAu < Au < 0, da er samtidig modellen under ulike antakelser pa de
er innfases. Mendu bestemmes av Av = 0. For verdier aAu utenfor inter- ikke-modellerte stgrrelsene. Som et
den faktiske innretningen pa olje-vallet vil valutakusen bestemmes av (1utgangspunkt legger jeg MODAG-
pengebruken, visehu hvor mye som og (4). Omfanget av oliepengebrukerberegningen i Nasjonalbudsjettet il
potensielt kan brukes innenlandsmedfarer i s fall at endringene i k-sekgrunn i tallfestingen ayog Au, slik at
Brukes alt pa gkt sysselsetting i s-sektor ikke er konsistente med endringenénnretningen pa oljepengene i denne be-
tor erAu=Au. Brukes noe til import er i s-sektor. Modellen er identisk medregningen definerer den gvre grensen
Au>Au, og brukes alt til import er den til Norges Bank nar utviklingen i for hva som kan brukes innenlands. En
Au=0. IntervalletAu < Au < 0 viser importprisene falger prisutviklingen pagkning i lgnnsveksten pa knapt 1,0
med andre ord det gkte rommet fok-varene Ap” = Ap,’), og nar det prosentpoeng og en reduksjon i ledighe-
ekspansivitet i finanspolitikken somikke fases oljepenger inn i gkonomienten pa rundt 3,0 prosent, eller 0,1 pro-
falger av handlingsregelen. (Au = 0). sentpoeng, giy= 0,3. Anslaget pdAu

Au kan ha ulike tolkninger. Modellen  Modellen lar seg utvide til & ta hen-er antakelig lavt da olijepengene kan
kan sees som en etterspgrselsmodedyn til at en kontinuerlig endring i valu- innrettes mer ekspansivt ved & bruke
som RIMINI-modellen i Norges Bank takursen méa gjenspeiles i en tilsvarenmer til offentlig konsum. | beregningen
og MODAG-modellen i SSB. @kt sys- de risikojustert rentedifferanse mot ut
selsetting i s-sektor vil i disse modelle-landet (udekket renteparitet). Derson” Jeg ser bort fra at oljepengebruken kan tenkes
ne redusere arbeidsledigheten, gkinnfasingen av oljepengene virker sé endre _produkiivitetsveksten i s-sektor.

! o . slagene i s-sektor vil uansett veere sma da
lznnsveksten og redusere olznnsomh@kseanswt at kronen ma depresiere, " e ay veksten i s-sektor kommer i offentllg
ten i industrienAu viser i sa fall en- altsa renten gkes. Konsekvensen Ve sektor, og da den private delen av s-sektofen
dringen i arbeidsledigheten gg» O er & innfase oljepenger blir da slik vi er mye starre enn k-sektor.

Arlig prosentvis endring i de modellerte starrelsene for ulike anslag pa de ikke-modellerte starrelsene.

Modellerte Norges Banks @kt bruk av Ulik @kt import- @kt produktivitets-
starrelser beregninger oljepenger prisvekst andel vekst

Aw 4,6 49 52 54 6,3

Au 0,0 -2,7 -1,2 -1,8 -3,0

Av 0,6 0,0 0,0 0,0 0,5

Anslag pa ikke-
modellerte starrelser

s 2,5 25 2,5 2,5 2,5
Au 0,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0
Iy 1,0 1,0 0,4 0,4 0,4
Ap; 1,0 1,0 1.8 18 18
a 03 03 03 0,35 0,35
Az 1,75 1,75 1,75 1,75 2,9
Az, 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0
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brukes kun halvparten til offentlig kon- Importandelen i konsumet er hgyerdrerer imidlertid farene dersom skjer-
sum, resten gér til skatteletter. Dessuteann lagt til grunn i Norges Banks be-met sektor blir lgnnsledende. A sikre
er antakeligvig/lavere pa lang sikt. regninger (0,25-0,3). | konsumprisin-ngdvendig lgnnsomhet i konkurran-
| farste tallkolonne reproduseres bedeksen utgjgr summen av vektene ‘imseutsatte naeringer vil alltid veere viktig
regningen til Norges Bank, dvs. narporterte konsumvarer’ og ‘norskprodu-i en liten dpen gkonomiaerlig med
Api* = Apk* og Au = 0. | Inflasjons- serte konsumvarer pavirket av verdensstore oljeinntekter. Med hgy lgnns-
rapporten runder Norges Bank av tilmarkedet pga. stort importinnhold ellervekst i skjermede neeringer er vi under-
neermeste kvarte stgrrelse og kommearga. konkurranse fra utlandet’, 0,42lagt bevegelsene i valutakursen for a
til at lennsveksten ma vaere om lag 4,91l fratrekk kommer varer og tienesteropprettholde starrelsen pa industrien.
prosent arlig. Da depresierer norskdra s-sektor som inngar i disse, men Vi vet imidlertid hvor uberegnelig og
kroner med 0,5-0,75 prosent arlig for &illegg kommer importinnholdet i de volatil valutakursutviklingen ofte er.
holde lgnnsomheten i k-sektor uendretgvrige konsumvarene. Importen av trakonsekvensen blir slik vi opplever na,
dvs. slik at (4) er oppfylt. disjonelle varer og tjenester utgjer inemlig at konkurranseutsatt virksom-
| den andre tallkolonnen &pnes debverkant av 35 prosent av BNP forhet m& bzere en stor del av byrdene ved
for gkt bruk av oljepengeA(=— 3,0), Fastlands-Norge. Mens importinnhol-konjunkturstabiliseringen.
men fremdeles holdes prisveksten pdet i innenlandske realinvesteringer Handlingsregelerskal gi oss lavere
importerte konsumvarer lik prisvekstentrolig er hgyere, er importleveransendedighet, men for & skape rom for den
pa k-varer,(&pi* = Apk*). Lennsveksten til offentlig konsum sveert lav. Pa bak-gkte oljepengebruken ma Ignnsveksten
ma nd veaere 4,9 prosent arlig. Dette egrunn av dette synes en importandel vzere hgyere enn hos handelspartnerne.
0,9 prosentpoeng hgyere enn uten inrkonsumet pa 0,35 & veere et moderdtled lav ledighet velger imidlertid par-
fasing av oljepenger og i samsvar me@nslag. Tallkolonne fire viser at entene i konkurranseutsatt naeringsliv
MODAG-beregningen. lennsvekst pa 5,4 prosent da er ngdselv en hayere lgnnsvekst enn det som
vendig for & n& inflasjonsmalet. er forenlig med uendret lgnnsomhet.
o . Produktivitetsveksten malt som Frontfagsmodellen, der industrien er
Hvor gode er anslagene pa de |k|_<e- bruttoprodukt per timeverk i den delenlgnnsledende, sikrer oss dermed en
modellerte stgrrelsene, og hva blir 5 skiermet sektor som leverer varer ogevn nedbygging av industrien i trad
konsekvensen av a endre dem? tienester i konsumprisindeksens beregmed handlingsregelen og konsistent
Flere av Norges Banks anslag pa deingsgrunnlag, er vesentlig hgyere enmed inflasjonsmalet.
ikke-modellerte stgrrelsene er urimeli-lagt til grunn i Norges Banks bereg-
ge. Mer realistiske anslag vil i hvert avninger. Arsaken til at Norges Bank o .
tilfellene gke den ngdvendige lennskommer ut med for lav produktivitets- -@NNSVekst pa 4,5 prosent - hva sa?
veksten. | hgyre del av tabellen viseweksten i s-sektor er at de inkluderetfglge analysen i denne artikkelen vil
konsekvensene av a endre anslageneoffentlig sektor i dette aggregatet.Norges Bank kun unntaksvis na infla-
trad med utviklingen de siste areneDette blir opplagt galt da offentlig pro- sjonsmalet, og da fordi det skjer noe
Selv om heller ikke en slik utvikling duserte tjenester har sveert liten vekt iiventet. Konsekvensen av hgy rente
ngdvendigvis er den mest realistiske&konsumprisindeksen. Forgvrig er prokan bli kostbar. Den renteskapte krone-
for framtiden, illustrerer beregningeneduktivitetsveksten i privat tjienesteytingstyrkelsen svekker lgnnsomheten i in-
uansett betydningen av forutsetningensiden 1991 kraftig oppjustert etter sistedustrien og reduserer eksporten.
for Norges Banks «lgnnsmal». tallrevisjon. | gjennomsnitt for perio- Ettersom det er Norges Bank som defi-
Det er naturlig at prisveksten pa va-den 1992-2001 var veksten i bruttopronerer konjunktursituasjonen etter om-
rer med et stadig hayere teknologiinndukt per timeverk i privat tjenesteyting leggingen til inflasjonsmal, ma finans-
hold produsert i et hgykostnadslancdbg annen skjermet vareproduksjon 2,®olitikken innrettes stramt for & fa ned
som Norge, er hgyere enn prisveksteprosent arlig, det samme som for periorenten og dempe presset pa kronekur-
pa importerte konsumvarer. En gkendelen 1971-2001. Antas det en slik prosen. Sammen med at den hgye renta re-
handelsliberalisering, med gkt importduktivitetsvekst i s-sektor, far vi at duserer etterspegrselen i gkonomien,
fra lavkostnadsland vil forsterke dettelgnnsveksten ma vaere 6,3 prosent fagjer dette at en gnsket gkning i tienes-
bildet. Norske k-varer leveres dessutemt inflasjonen skal bli 2,5 prosent. Forteproduksjonen uteblir. Konsekvensen
i sveert liten grad til konsum. Norgesat ikke k-sektor skal bygges ned i etav at Norges Bank ikke tar hensyn til at
Banks forutsetning om identisk pris-hgyere tempo i forhold til veksten i s-oljepenger skal innfases i norsk gkono-
vekst pa disse synes derfor & veere ursektor, ma norske kroner da depresiermi, blir at man ikkekanagke oljepenge-
alistisk. | tredje tallkolonne skilles det med 0,5 prosent arlig. bruken.
mellom ulik prisvekst pd importerte Summen av antakelsene bak denne Man trenger ikke & fglge den politis-
konsumvarer og norskproduserte k-vasiste beregningen kan gi en urealistiske debatten ngye for a forsta at dagens
rer, og det er antatt en vekst i disse phgy lgnnsvekst, bl.a. var produktivi- praktisering av pengepolitikken i sé fall
henholdsvis 0,4 og 1,8 prosent malt tetsveksten i industrien kun 0,8 prosenikke er opprettholdbar seerlig lenge.
internasjonal valuta, som var gjennom-rlig i perioden 1992-2001, og 1,8 pro-
snittet.for period%n 1995-20811 Da °sent i perioden 1971-2001, mot 3,Cs et er her antatt at endringer | importveid kro-
krever inflasjonsmalet en lgnnsvekst pgrosent som lagt til grunn i Norges nekurs umiddelbart slar ut i vareprisene malt i
5,2 prosent. Banks analyse. Beregningen over illus norske kroner.
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Dersom vi ikke far en snarlig endring i Referanser Norges Bank rapportserie, nr. 3-2002, Inflasjons-

hV?"dan. Norges _Bank ofors'[ér Virke- johansen, P. R. (2002): Inkonsistens mellom fi- rapport.
maten til gkonomien, ma mandatet da nans- og pengepolitikken?, @konomisk Stortingsmelding nr. 1 (2002-2003), Nasjonal-

endres tilbake til valutakursstabilitet Forum nr.8. budsjettet 2003.
eller til et produksjons-/sysselsettings
mal.




