
Aktuell kommentar:

Konsekvenser av en
10 prosents depresiering
av norske kroner
Artikkelen belyser virkningene av en hypotetisk depresiering på 10 prosent.
Pr. 12. januar har den norske kronen svekket seg med 4,8 prosent i forhold
til ECU som følge av krone-flyten 10. desember 1992. Beregningene viser at
en endring i kronens internasjonale verdi av sistnevnte størrelsesorden vil
resultere i en ekstra prisvekst på 1,2 prosent i år og 0,8 prosent til neste år.
Virkningene på arbeidsledigheten topper seg i 1994 med en nedgang som
kan anslåes til 0,5 prosent i forhold til hva ledigheten ellers ville ha blitt. Fra
og med 1997 vil imidlertid arbeidsledigheten bli høyere enn i referansebanen
som følge av krone-flyten.  
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I kjølvannet av at den norske krone-
kursen ble «sluppet løs» 10. desember
1992, vil jeg ved hjelp av modellen
KVARTS se pd konsekvensene for
norsk økonomi i de kommende sju dre-
ne. I tråd med den umiddelbare reak-
sjonen i valutamarkedet legger jeg til
grunn at krone-flyten resulterer i en
depresiering. Som en teknisk forutset-
ning tar jeg utgangspunkt i en reduk-
sjon pd 10 prosent i kronens verdi fra
og med 1. januar 1993. Beregningene
viser endel positive kortsiktsvirkning-
er, mens kostnadene kommer pd litt
lengre sikt. Betinget med hensyn på
forutsetninger som jeg kommer tilbake
til nedenfor, vil en 10 prosents depresi-
ering av kronen gi en ekstra prisstig-
ning pd 2,7 prosent i 1993. I følge
beregningene når de realøkonomiske
virkningene sitt maksimale utslag i
1994, med en nedgang i arbeidsledig-
heten pd 1,1 prosentpoeng. Etter fire år
vil arbeidsledigheten imidlértid være
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større enn det den ville vært uten deva-
luering, samtidig med at alle priser og
lønninger nærmer seg et nivå som lig-
ger 10 prosent høyere enn nivået i
referansebanen.

Beregningene er foretatt ved hjelp
av den makroøkonometriske kvartals-
modellen KVARTS (se Bowits og Eika
(1989) for den mest oppdaterte doku-
mentasjon av modellen), med utgangs-
punkt i SSB's prognosebane for norsk
økonomi presentert i Konjunkturten-
densene (KT) i desember (1992). På
enkelte punkter er referansebanen noe
endret i forhold til desember-KT, blant
annet ved at det er antatt et høyere ren-
tenivå gjennom første halvår av 1993.

I og med at jeg i analysen hele tiden
vil se den forventete utviklingen ved
den omtalte depresieringen i forhold til
en referansebane, står man overfor et
viktig problem: Hvordan ville verden,
og spesielt rentenivået, sett ut dersom
man ikke hadde latt kronen flyte? For
å komme frem til noe operasjonaliser-
bart tar jeg utgangspunkt i at devlue-
ringspresset forholdsvis raskt ville ha
lagt seg og at pengemarkedsrenten i
løpet av tredje kvartal 1993 ville ha
kommet ned til omlag det samme nivå-
et som i utlandet. Videre forutsetter jeg
at fastkurspolitikken blir videreført
etter devalueringen, slik at renteregi-
met blir det samme som det rentelik-
ningene i KVARTS er basert pd
(«udekket renteparitet»). Det at krone-

kursen i virkeligheten skal flyte i 30
dager er intet alvorlig ankepunkt mot
denne tekniske forutsetningen. Situa-
sjonen vil imidlertid bli anderledes
hvis kronen skal flyte permanent.

I og med at kronekursen i skrivende
stutid flyter «fritt», har jeg som en
enkel teknisk forutsetning tatt utgangs-
punkt i en nedskrivning av kronens
internasjonale verdi på 10 prosent. For
d finne modellens svar på spørsmålet
om hva virkningene av kursjusteringen
faktisk vil bli, kan man som en grov
tilnærming ta utgangspunkt i den
effektive kursjusteringen som til
syvende og sist blir stående og skalere
analyseresultatene tilsvarende. Feilen
en pga nivåavhengighet dermed gjør,
er i dette tilfellet neglisjerbar. Primært
ønsker jeg å se på effektene av en kur-
sjustering pr. 10. desember 1992.
Effekten av at kursjusteringen kom 10.
desember og ikke 1. januar som jeg
implisitt forutsetter er liten, men trek-
ker generelt i retning av at de rappor-
terte resultatene kan undervurdere
virkningene i 1993 noe.

Jeg tar utgangspunkt i at kursjuste-
ringen umiddelbart slår ut i en 10 pro-
sents økning i alle konkurransepriser
målt i norske kroner og holder seg 10
prosent over nivået i referansebanen i
hele perioden. For Norge resulterer
dette i en tilsvarende umiddelbar 0k-
ning i de fleste importprisene. Enkelte
kontrakter om fremtidige leveranser
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kan imidlertid tenkes A være i innen-
landsk valuta, noe som vil forsinke
overveltningen til norske importpriser.
De norske importørene og produsente-
ne i utlandet vil også måtte vurdere
konkurransesituasjonen på det norske
markedet når importprisene blir fast-
satt (se von der Fehr (1988) for en ana-
lyse av importpris-dannelsen som i
KVARTS er eksogen). På denne bak-
grunn har jeg blant annet for noen kon-
sumvarer lagt til grunn en gradvis
aning i importprisene, slik at de først
etter fire kvartaler vil ligge 10 prosent
over importprisene i referansebanen.

Eksportprisene på varer som norske
aktører kan ta for gitt på verdensmar-
kedet i utenlandsk valuta, vil umiddel-
bart øke med 10 prosent målt i kroner.
For varer der norske eksportører har en
viss markedsmakt, må eksportørene
vurdere i hvilken grad de skal øke
eksportvolumet mot A redusere prisge-
vinsten i norske kroner. I beregningen
er alle de eksogene eksportprisene
(oljeprisen og fraktraten i utenrikssjø-
fart er de to viktigste eksogene
eksportprisene i modellen) økt med 10
prosent umiddelbart, mens modellens
prisrelasjoner har fått bestemme utvik-
lingen i eksportprisene for de øvrige
varene. Generelt bygger disse relasjo-
nene på en modell med imperfekt kon-
kurranse, slik at den innenlandske
kostnadsutviklingen spiller inn i
bestemmelsen av eksportprisene (se
Bowitz og Cappelen (1993) for en
nærmere presentasjon av eksportpris-
modellen i KVARTS).

I forhold til referansebanen er hjem-
meprisene på primærnæringsvarer og
elektrisk kraft økt hvert år med om lag
årsgjennomsnittet for økningen i kon-
sumprisindeksen. Mengde- og sektor-
avgifter og subsidier er endret på sam-
me måte. Med utgangspunkt i rentere-
aksjonene i private kredittinstitusjoner,
er den gjennomsnittlige utlånsrenten
fra offentlige banker justert opp fra og
med det tredje het med ett prosentpo-
eng i årlig rente.

Ved en valutakursendring forandres
det økonomiske miljøet som den øko-
nomiske politikken er basert på i vid
forstand. Jeg har i denne analysen ikke
tatt hensyn til at den økonomiske poli-
tikken eksplisitt kunne blitt justert som
følge av devalueringen, med  unntak av
de nominelle elementene omtalt i av-
snittet over. Ettersom prisveksten blir

høyere enn lagt til grunn i det vedtatte
Statsbudsjettet for 1993, og de nomi-
nelle utgiftsrammene ligger fast, inne-
bærer dette en volumnedgang i forhold
til referansebanen for vareinrisatts og
investeringer i staten. I og med at det
vedtas stillingshjemler for statlig sys-
selsetting, er det ikke foretatt en juste-
ring av statlig timeverksbruk. Nedjus-
teringen i volum av statlig vareinnsats
og investeringer er gjort i hele bereg-
ningsperioden, slik at veksten i disse
etterspørselskomponentene fra 1994
og utover er som i referansebanen.

En devaluering vil bide på kort og
litt lengre sikt bedre den offentlige
budsjettbalansen. Oljeskattene øker
som følge av at oljeprisen går opp med
10 prosent i norske kroner, samtidig
med at momsinntektene vil øke i takt
med prisveksten. I og med at lønns-
kostnader og overføringer utgjør store
deler av offentlig sektors kostnader, vil
størrelsen på den initielle bedringen i
budsjettbalansen i stor grad avhenge
av styrken på lønnskompensasjonen i
offentlig sektor og størrelsen pd tilsva-
rende justeringer i stonader og overf0-
ringer fra det offentlig. Denne bedrede
balansen gir «rom» for et reelt høyere
offentlig konsum, noe som i dagens
situasjon lett kunne tenkes A bli utnyt-
tet slik at det offentlig forbruket ble
høyere enn det ellers ville ha blitt. En
slik mulig endring av politikken er alt-
så ikke tatt med i beregningene.

Også på andre måter vil kortsiktige
virkninger på arbeidsledigheten av-
henge av hvor stor del av den økte
prisstigningen som slår ut i økt lønns-
vekst. En sterk bedring av bedriftenes
kostnadsmessige konkurranseevne vil
Øke produksjonen i de fleste sektorer
som produserer for eksport. En relativ
reduksjon i timelønnskostnadene i for-
hold til prisen på andre innsatsfaktorer
vil partielt sett føre til høyere syssel-

setting gjennom substitusjon. Når det
gjelder graden av lønnskompensasjon,
legges modellens likninger til grunn
(se Langørgen (1993) for dokumenta-
sjon av lønnsblokken i KVARTS). De
Økonometriske relasjonene i KVARTS
er resultatet av lengre tids empirisk
forskning, men vi vil likevell ikke hev-
de at vi sitter inne med «fasitsvarene».
I mange tilfeller vil det være skjønn
med i valget av endelig utforming av
den enkelte relasjon. Små endringer i
modelleringen av sentrale deler av
Økonomien kan i noen tilfelle ha mar-
kerte konsekvenser for resultatene.

Kostnadene av en devaluering vil
tildels vise seg på mellomlang sikt,
blant annet i form av høyere renter. En
devaluering kan redusere vår fremtidi-
ge troverdighet til A holde en fast kurs,
slik at differansen mellom norske ren-
ter og renter i utlandet på sikt kan øke
utover det som skulle følge av forven-
tet valutakursendring. En slik risiko-
premie er imidlertid ikke lagt inn i
virkningsberegningen. Rentemodellen
i KVARTS klarer ikke A forklare deva-
lueringspresset med tilhørende høye
renter som vi har sett i høst. Jeg har i
referansebanen derfor måttet styre
pengemarkedsrenten ut 1993. Når det

1999 

10,0
10,0
10,1
9,8
9,8
9,6
9,8

10,4

Tabell 1. Beregnete prisvirkninger av en 10 prosents devaluering.
Prosentvis avvik fra prisnivii et i referansebanen

1993 1994 1995 1996 1997 1998

Konkurransepriser i NOK 	 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0
Deflator import ialt 	 8,3 10,1 10,0	 10,0 10,0 10,0

- deflator trad. import 	 7,7 10,1 10,1	 10,1 10,1 10,1
Deflator eksport ialt 	 7,7	 8,8	 9,2	 9,5	 9,6	 9,7

- deflator trad. eksport 	 7,5	 8,9	 9,1	 9,5	 9,6	 9,7
Konsumprisindeksen 	 2,7	 4,6	 6,0	 7,1	 7,9	 8,8
GjermomsnittslØnn 	 1,2	 4,5	 6,6	 7,9	 8,8	 9,2
Industrilønn 	 2,1	 5,8	 7,5	 8,7	 9,4	 9,9
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gjelder de kortsiktige rentereaksjonene
av en devaluering er modellen også
korrigert med utgangspunkt i model-
lens langsiktssammenhenger samt
reaksjonene vi har sett i pengemarke-
det til nå. I likningene for hushold-
ningenes rentesatser er tilpasningshas-
tigheten blitt justert noe opp.

Priser og lønninger oker
De økte importprisene som følger av
reduksjonen i kronekursen, slår alt fra
1. kvartal ut i markert høyere priser på
konsumvarer. Konsumprisindeksen
blir i dette kvartalet 1,8 prosent høyere
enn den ellers hadde vært. Deretter
avtar veksten i konsumprisene gradvis
ned mot veksttakten i referansebanen.
Denne utviklingen er først dominert av
den eksogent forutsatte gradvise
økningen av importprisene for endel
konsumvarer, mens det generelt tar
noe lengre tid før den innenlandske
kostnadsveksten slår ut i konsumpriser.
Det som i denne første perioden driver
de innenlandske kostnadene opp, er i
hovedsak prisoppgangen på importert
vareinnsats. I skjermete sektorer, hvor
importerte varer utgjør en liten del av
innsatsfaktorene, har vi den tregeste
prisøkningen som følge av kursen-
dringen. I det første året vil konsum-
prisindeksen ha økt med 2,7 prosent i
gjennomsnitt som følge av devalue-
ringen.

Bedret lønnsomhet i bedriftene gir
ifølge beregningene en ubetydelig
aning i lønnsglidningen i begynnel-
sen av 1993. Ved lønnsoppgjøret i 2.
kvartal vil imidlertid nedskrivningen
fOre til at det blir gitt markert høyere
tillegg enn det som ligger i referanse-
banen. Graden av kompensasjon for
den økte prisstigningen, slik den frem-.
kommer ved å se på lønns- og prisut-
viklingen i forhold til refereansebanen,
vil imidlertid variere mye mellom
ulike sektorer. Kompensasjonsgraden
målt på denne måten vil dels være en
følge av at de økte prisene direkte
påvirker lønnsfastsettingen, dels være
en effekt av endringer i presset på
arbeidsmarkedet. Som følge av den
bedrede konkurransesituasjonen vil
lønnstakerne i industrien bare oppleve
en svak reduksjon i reallønna i 1993,
mens kompensasjonsgraden i 1993 for
de fleste andre grupper vil ligge på
omlag 0,3-0,4. Dette innebærer at den
gjennomsnittlige timelønnsveksten blir

1,2 prosent poeng høyere enn det den
ellers hadde blitt. Allerede i 1994 vil
virkningen på årslønnsveksten oversti-
ge virkningen på inflasjonen og i 1995
vil nivået på den gjennomsnittlige real-
lønna ligge høyere enn i referanse-
banen. Redusert arbeidsledighet, økt
lønnsomhet i konkurranseutsatt virk-
somhet samt produktivitetsvekst er
faktorer bak dette. Den relative bed-
ringen i arbeidsproduktivitet en har i
mange sektorer på kort sikt er en følge
av produksjonsøkning samtidig med at
det er stordriftsfordeler i produksjo-
nen. I de siste Arene i denne analysen
er produktivitetsveksten i forhold til
referansebanen hovedsakelig å finne
innenfor industrien. Denne relative
forbedringen henger sammen med at
timelønnskostnadene her har økt i for-
hold til prisen på vareinnsats. Substitu-
ering bort fra arbeidskraft og mot
andre innsatsfaktorer øker arbeidspro-
duktiviteten målt som produksjon pr.
timeverk. Etter sju år er reallønna til-
bake til omlag det den ville vært uten
kronejusteringen. Forklaringen på det-
te er avslakkingen i arbeidsmarkedet
sammen med at importprisøkningen
har fått virke i lengere tid gjennom
hele modellen.

En devaluering vil på kort og mel-
lomlang sikt forverre bytteforholdet
med utlandet. Fordi det innenlandske
prisnivået inklusive eksportprisene vil
vokse raskere etter en devaluering enn
i referansebanen, forsvinner denne for-
verringen på noe lengere sikt. Dette
motsvares av at konkurranseevnefor-
bedringen for konkurranseutsatte nær-
inger etterhvert forsvinner.

Rentene først ned, så opp
Det er lagt til grunn at pengemar-

kedsrenten ville ha ligget høyt et styk-
ke ut i 1993, dersom kronekursen ikke
hadde blitt sluppet fri. Først i tredje
kvartal 1993 kommer pengemarkeds-
renten ned mot ECU-nivå i referanse-
banen. I virkningsberegningen er det
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Pengemarkedsrente 	  Utlånsrente

antatt at pengemarkedsrenten faller
ned til ECU-nivå umiddelbart for der-
etter å følge en antatt nedgang i ECU-
renten gjennom de neste kvartalene.
Fra årsskiftet 1993-94 antas det i tråd
med modellrelasjonen at en i finans-
markedene igjen vil vektlegge faren
for justeringer av den norske kronekur-
sen..På grunn av den økte innenland-
ske inflasjonen øker renten i devalue-
ringsbanen i 1994 til et nivå som ligger
1,8 prosentpoeng over nivået i referan-
sebanen. Forskjellen til referansebanen
blir så gradvis mindre og i løpet av de
fem neste årene er den kommet ned i
0,8 prosentpoeng. I tråd med dette for-
løpet ligger rentesatsen for huhold-
ningenes lån i private kredittinstitusjo-
ner 0,8 prosentpoeng under referanse-
banen i 1993, mens den i 1994 ligger
0,6 prosentpoeng over. Effekten på
denne renten når en topp i tredje år
med 0,9 prosent, hvoretter effekten
gradvis blir svakere. Rentene på hus-
holdningenes fordringer viser et lik-
nende forløp, men utslagene er betyde-
lig svakere. De økte pengemarkedsren-
tene slår altså bare delvis ut i høyere
utlånsrenter, bankene vil også dekke
seg inn ved å øke rentemarginen. De
forholdsvis sterke utslagene på rentene
publikum står overfor på helt kort sikt,
må ses på bakgrunn av den helt for-
skjellige utviklingen en har i henholds-
vis referanse- og devalueringsbanen. I
referansebanen vil den fortsatt høye
pengemarkedsrenten dra publikums

Tabell 2. Beregnete rentevirkninger av en 10 prosents devaluering.
Differanse i nivei et fra referansebanen

1993	 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Pengemarkedsrenten 	 -2,5	 1,8	 1,4	 1,2	 0,9	 0,9	 0,8
Husholdningenes rente på

- fordringer 	 -0,3	 0,1	 0,3	 0,3	 0,3	 0,3	 0,3
- gjeld i private banker	 -0,8	 0,6	 0,9	 0,8	 0,8	 0,8	 0,7
- gjeld i off. banker 
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Nedgangen i realrenter etter skatt
blir stadig mindre og etterhvert som
korttidsdynamikken får spilt seg ut, er

0.5
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renter opp, mens en i devalueringsba-
nen får en sterk nedgang i pengemar-
kedsrenten som drar husholdningenes
renter ned.

Aktivitetsnivået først opp, så ned
Det helt ukontroversielle resultatet i

denne analysen er at konkurranseevnen.
på kort sikt bedres i forhold til referan-
sebanen, slik at konkurranseutsatt virk-
somhet relativt sett vinner markeds an-
deler. Økt eksport og redusert import
danner basis for en høyere produksjon.
Et mere kontroversielt resultatet er hus-
holdningenes reaksjon på depresiering-
en av kroner: Modellberegningene viser
at husholdningene i 1993 i gjennom-
snitt får redusert sin realdisponible inn-
tekt med 1,3 prosent i forhold til refe-
ransebanen. Reduksjonen i realrente
etter skatt sammen den reduserte
arbeidsledigheten vil i de to første are-
ne mer enn oppveie virkningen på kon-
sumet av fallet i realdisponibel inntekt.
Endringer i arbeidsledigheten kan tas
som en proxy for usikkerhet knyttet til
egen arbeidsinntekt. Reduksjonen i
ledigheten de fire første årene i forhold
til referansebanen, blir dermed et ele-
ment som trekker konsumet opp ved at
det reduserer denne usikkerheten (se
Magnussen (1992) for en nærmere pre-
sentasjon av en konsumrelasjon med
realrente-effekter, som i hovedtrekk til-
svarer relasjonen i KVARTS). Hovedår-
saken til den positive kortsiktvirkning-
en på konsumet, er imidlertid å finne i
fallet i realrenten. Husholdningssekto-
ren som helhet reagerer i de første tre
årene med å redusere sparingen, og i de
to første årene økes også volumet av
konsumet i forhold til referansebanen.

Oppgangen i reallønn i forhold til
referansebanen fra og med det tredje
året, motvirkes av reduksjonen i sys-
selsetting fra slutten av det femte og
utover. Reduksjonen i sparingen i de
fOrste åra sammen med renteøkningen
og økningen i rentemarginen leder til
en betydelig realøkning i renteutgifte-
ne som ikke motsvares av tilsvarende
økning i renteinntektene. Realverdien
av husholdningenes andel av netto
driftsresultat reduseres likeså i forhold
til referansebanen, fordi husholdninge-
nes inntekter i hovedsak stammer fra
skjermede næringer hvor prisovervelt-
ningen tar lengst tid. Denne reduksjo-
nen blir imidlertid stadig mindre etter-

som prisene på skjermede varer tar seg
opp. Alle disse effektene til sammen
bevirker at husholdningenes realdispo-
nible inntekt i det tredje året kommer
ned på et nivå 1,6 prosent lavere enn
referansebanen for så å øke svakt til et
nivå 1,4 prosent lavere, etter syv år.

Tabell 3. RealOkonomiske virkninger av

Privat konsum 	
Offentlig konsum 	
Bto. invest. fast-Norge 	
Bto. invest. industri 	
Eksport ialt 	

- trad. vareeksport 	
Import ialt 	

- trad. import 	
BNP fastlands-Norge 	
Bto. produkt industri 	
Sysselsatte 	
Arbeidstilbud 	
AKU-ledighetsprosent - endring i
prosentpoeng 	
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det endringene i inntekt som domine-
rer virkningen på konsumet. Fra og
med 1995 er konsumet på et lavere
nivå enn i referansebanen.

Noe av økningen i privat konsum i
de første årene motsvares av reduksjo-
nen i offentlig forbruk og investering-

en 10 prosents devaluering.
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lede investeringer i de tre første årene.
Etterhvert som realkapitalbeholdninge-
ne og dermed produksjonskapasiteten
Øker, samtidig som produksjonsvek-
sten og lønnsomhetsforbedringen i
næringslivet avtar, snur utvildingen
også for investeringene.

Den samlede virkningen på aktivi-
tetsnivået, er en økning i de tre første
åra som deretter snus til nedgang.
Virkningen på bruttonasjonalprodukt i
fastlands-Norge når sitt maksimum i
1994 med 1,8 prosent. Mot slutten av
perioden ser produksjonen i fastlands-
Norge ut til å stabilisere seg på et nivå
omlag 0,5 prosent under nivået i refe-
ransebanen.

Virkningen på sysselsetting følger
effektene på produksjonen med en viss
treghet. Arbeidstilbudet går i 1993 noe
ned som følge av depresieringen av
kroner, til tross for at sysselsettingen
går opp og ledigheten ned. Dette skjer
fordi reduksjonen i reallønna i det før-
ste året mer enn motvirker den om-
vendte «discouraged worker effekten»
av den reduserte ledigheten.

Forbedring av utenriksokonomien
Som følge av devalueringen øker

eksporten, mens importen faller i hele
beregningsperioden med unntak av
1994 hvor det importeres mer. Dette
leder til at handelsbalansen målt i nor-
ske kroner bedres i alle år fremdeles
utenom i 1994. Ved en devaluering er
det vanlig å anta at handelsbalansen vil
forverres i begynnelsen for senere
bedres (J-kurve effekten). Begrunnel-
sen for dette er at bytteforholdet svek-
kes umiddelbart, mens de positive
volumeffektene er små på kort sikt.
Har en i utgangspunket et underskudd,
som vil være vanlig i en situasjon hvor
man devaluerer, vil også en proporsjo-
nal endring av eksport- og importpriser
til uendrede volumer forverre handels-
balansen. I vårt tilfelle med store over-
skudd, blir situasjonen den motsatte..
Priseffekten fører til at handelsbalan-
sen målt i norske kroner bedres. Når
det ligger en viss J-kurveeffekt i mine
beregninger, skyldes det hovedsakelig
oppgangen i innenlandsk etterspørsel i
de første to årene. Den klassiske «J-
kurve effekten» drukner også noe i
utviklingen i enkelte store poster som
olje og skipsfartstjenester. I disse
eksportsektorene kan en gå ut ifra at

bruttoinntektene i kroner umiddelbart
øker i samme grad som valutakursen
synker samtidig som volumene i liten
grad påvirkes av innenlandske forhold
(de er eksogent gitt i modellen). Et
annet moment er at en egentlig bør se
på disse endringstallene målt i uten-
landsk valuta. Hvis regnskapene i
utgangspunktet (referansebanen) er
omlag i «balanse» vil dette ikke ha
noen betydning utover en ren skale-
ring. Når det derimot er store ubalan-
ser, som i norsk økonomi, med store
overskudd på handels- og driftsbalan-
sen blir situasjonen en annen: En for-
bedring i handelsbalansen i 1993 på
nær 3 milliarder kroner, vil ikke kunne
kompensere at eksportoverskuddet i
referansebanen er «10 prosent mindre
verd» målt i utenlandsk valuta, når
denne er på 50-60 milliarder kroner.
Målt i utenlandsk valuta går handels--
balansen derfor ned i forhold til refe-
ransebanen det første og særlig det
andre året, mens vi i de følgende årene
får en positiv effekt av devalueringen.

Rente- og stønadsbalansen forverres
i de tre første årene som følge av at
utenlandsgjelda regnet i norske kroner
umiddelbart blir større som følge av
valutanedskrivningen. Fordi drifts-
balansen gjennomgående forbedres,
reduseres gjelda, og rente- og stønads-
balansen forbedres dermed etterhvert i
forhold til referansebanen.

Nettoeffekten er at driftsbalansen
milt i norske kroner bedres i alle år
bortsett fra 1994, og etter noen år er
økningen temmelig markert, i forhold
til referansebanen. Målt i utenlandsk
valuta, er endringene mer beskjedne,
og i 1993 forsvinner forbedringen nes-
ten mens nedgangen i året etter blir
mer markert. Bedringen på driftsbalan-
sen kan naturligvis synes positivt, men
den vesentligste faktoren som ligger
bak er nedgangen i import som igjen
henger sammen med at både akkumu-

lerte investeringer og akkumulert kon-
sum i perioden er redusert.

Avsluttende merknader
Tabellene og figurene gir klare tegn
om at «langtidslikevekten» i modellen
ikke er nådd etter de sju årene model-
len er kjørt. De endelige langtidseffek-
tene i modellen av devalueringen er
således ikke opplagt, men retningen
synes klar; kostnadene kommer på
lengre sikt.

KVARTS er en simultan modell, og
de fleste av resultatene avhenger av
egenskapene til mange av modellens
delblokker. Likevel må beskrivelsen av
lønnsdannelsen fremheves som sentral
for mine konklusjoner. All erfaring tilsi-
er at det er full prisoverveltning på lang
sikt. Det er derimot mindre opplag
hvordan korttidsdynamikken skal være.
Man kan ikke se bort i fra at hastigheten
i prisoverveltningen vil bli påvirket av
det høye ledighetsnivået en i utgangs-
punktet har i dag. Manglende historisk
erfaring med situasjoner med så hOy
ledighet gjør imidlertid estimeringsabei-
det og hypotesetestingen vanskelig.

På helt kort sikt er realrenteeffekte-
ne i konsumfunksjonen et meget viktig
element for resultatene. I og med at
antall observasjoner med et kredittmar-
ked uten eksplisitt rasjonering ei -

begrenset, vil det være ekstra stor usik-
kerhet knyttet til estimeringen av den-
ne effekten.

En KVARTS-basert analyse ble også
foretatt i forbindelse med devaluering-
en i 1986 (se Bowitz, m.fl.(1986)). De
beregnete virkningene på det nominel-
le forløpet er i hovedsak de samme.
Men resultatene fra 1986-analysen
skiller seg fra denne beregningen når
det gjelder virkningene på den innen-
landske etterspørselen. Dels som et
resultat av ulike forutsetninger om
virkningene på rentenivået og dels som
et resultat av endringer i konsumblok-

Tabell 4. Virkninger på utenriksOlconomien av en 10 prosents devaluering. Diffe-
ranse fra referansebanen i milliarder kroner. Der ikke annet fremgår.

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Handelsbalansen 	 3,6 -1,7	 9,6 13,8 14,0 12,8 11,3
Rente og stønadsbalansen  	-0,4 -0,7 -0,5	 0,3	 1,4	 2,6	 3,8

Driftsbalansen 	 3,2 -2,5	 9,1 14,1 15,4	 15,4	 15,1
Driftsbalansen mrd $ 	 0,1 -1,1	 0,6	 1,2	 1,3	 1,3	 1,3
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ken, viste beregningene den gang en
umiddelbart negativ virkning både for
privat konsum og fastlands-Norges
investeringer, mens dette nå først er til-
felle etter 2-3 dr. Pd kort sikt blir effek-
ten av devalueringen i beregningen
denne gang derfor mer ekspansiv, sam-
tidig som det tar lengere tid før virk-
ningene dør ut. Forskjeller i resultatene
skyldes generelt både ulike forutset-
ninger, forskjeller mellom referanseba-
nene og de endringer som er foretatt i

modellen siden dengang (Se Bowitz
med fler (1987) for dokumentasjon av
KVARTS versjonen som ble brukt da).
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