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PER RICHARD JOHANSEN:

Statistisk sentralbyrd

Innfasing av oljeinntekter
— kommentar til Torvik

I en Aktuell kommentar i @ko-
nomisk forum nr. 8 2003 drgfter
Ragnar Torvik effekten av innfgring-
en av handlingsregelen for finans-
politikken med referanse til det han
kaller «den brede internasjonale fag-
litteratur» om dynamiske effekter av
innfasing av oljeinntekter. Han kriti-
serer SSBs makromodell MODAG
for & gi beregningsresultater som er i
strid med konklusjonene fra denne
litteraturen. | dette innlegget viser jeg
at MODAG - tross en annen teoretisk
forankring — snarere er i overenstem-
melse med konklusjoner fra denne
litteraturen. Nar MODAG likevel gir
et noe annet bilde av det dynamiske
forlapet ved innfasing av oljeinntek-
ter, skyldes det sider ved norsk @gko-
nomi som denne litteraturen — slik
Torvik presenterer den — neglisjerer.

ting av ressurser fra konkurranseutsatiering mot (den nye) likevektskursen.
til skjermet virksomhet. Han viser atDet er skalaegenskapene ved produk-
innenfor en modell med generell like-sjonen som bestemmer om denne nye
vekt og full utnyttelse av ressursene, odikevektskursen er hgyere, lik eller
der ressursene ikke er fullt mobile pdavere enn den gamle likevektskursen.
kort sikt, tilsier gkt bruk av oljepenger Deretter gar Torvik over til & disku-
at realvalutakursen umiddelbart appretere en gradvis innfasing av oljeinntek-
sierer, for deretter gradvis a depresieréer. Dersom aktgrene ikke er frem-
mot den nye likevekten, dvs. at selveadskuende, kan en gradvis innfasing
innfasingen vil ga sammen med eranalyseres som en rekke suksessive,
«overshooting» av realvalutakursen. overraskende engangsgkninger. Der-
Torviks analyse er oppsummert isom aktgrene derimot er fremadskuen-
figur 1, som er hentet fra hans artikkelde, vil ressursene omstilles raskere,
Alle banene viser effekter av en permasvs. at depresieringen som fglger etter
nent engangsgkning i bruken av oljeden initiale appresieringen ogsa vil ga
inntekter. Bane 2 viser forlgpet i real-raskere.
valutakursen — her definert som for- Torvik problematiserer imidlertid
holdet mellom norske og internasjona-ikke hva fremadskuende forventninger
le priser malt i felles valuta — dersombetyr for utgangspunktet for hans ana-
produksjonen har avtagende skalalyse: Han pastar & analysere gkt bruk
utbytte pa lang sikt bane 3 forlgpet av oljeinntekter, og ikke effekter av gkt
dersom det er konstant utbytte, og ban&inn av olje. Dersom aktgrene er frem-
4 forlgpet dersom det tiltakende utbyt-adskuende og rasjonelle, skulle en tro

Torviks utgangspunktet er at gkt brukte. Alle de tre banene viser en initialat funnet (ev. utvinningen) av olje ga
av oljepenger forutsetter en overflyt-appresiering, og deretter en depreforventninger om framtidig bruk av

Figur 1: Behov for realappresiering

oljeinntekter, dvs. mye av den initiale
appresieringen skulle skje allerede pa
funn/utvinningstidspunktet. Det & inn-

fore en handlingsregel for hvordan
oljeinntektene skal brukes, vil i sa fall
bare gi ny informasjon til aktgrene om
tidsforlgpet for bruken av en kjent for-
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mue? Siden Torvik ikke tar problem-
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e En takk til kolleger i SSB for innspill og dis-
kusjoner. Synspunktene i kommentaren star
like fullt for min egen regning.

Bane 1 viser forlgpet med avtakende utbytte
pa lang sikt og full mobilitet i ressursene pa
4 kort sikt. Jeg formoder at denne kurven er galt
tegnet i figuren; pa lang sikt skal vel likevekts-
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kursen her vaere den samme som i bane 2.
Selv fortegnet p& denne informasjonen kan
veere usikker, sett i lys av at handlingsregelen i
stor grad kan betegnes som en regel for a be-

Kilde: Torvik (2003)

grense bruken av oljeinntekter i forhold til
hvordan vi har brukt oljepenger i tidligere.
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Figur 2: Timelgnn. Awvik fra referansebanen i prosent kan ta form av en gradvis appresiering,
og at overshootingseffekten kan bli

Tirnedenn uten betydning pé noe lengre sikt. Bade

$6.0 - den gradvise initiale appresieringen, og

| utvanningen av overshootingseffekten,

H.0 1 ——— Gift arbaidssibud skyldes at MODAG fanger opp egen-
124 4 e Pyl st i i skaper ved gkonomien som Torviks

modell neglisjerer. For & begrunne det-
te kreves en kort innfaring i MODAG.
8o E — Boug mf. (2002 gir en uttgmmende
beskrivelse av modellens lignings-

0.0 4

B0 4 .
. struktur og viser og forklarer en rekke
404 empiriske egenskaper ved modellen.
294 /-"/_ I motsetning til Torviks modell, base-
rer MODAG seg pa at det er imperfekt
0.0+ r — — — konkurranse i produkt- og arbeidsmar-
123 4 B B 7 B P 10 111213 % 151817 16 19 20 kedet. Pa produktmarkedet er det mo-
Ar nopolistisk konkurranse, dvs. at norske
bedrifter star overfor fallende etterspar-
Kilde: Beregninger bak tabell 9.3.10 i Boug mf. (2002). selskurver, og maksimerer sin fortje-

neste ved a sette prisene over marginal-
stillingen ved fremadskuende forvent-at MODAG ikke tar hensyn til oversho- kostnad, men dog under mer eller min-
ninger helt inn over seg, antar jeg abtingseffekten. Men her sammenlignerdre sterk konkurranse fra utenlandske
han synes forlgpet uten fremadskuendean effektene av egradvisinnfasing bedrifter. Her er forutsetningene i MO-
forventninger er interessant nok. Jegned effekter av emngangsinnfasing DAG — som primeert er valgt fordi de
legger derfor denne innfallsvinkelen til Uten fremadskuende forventninger karhar en empirisk forankring norske
grunn i det fglgende. en gradvis innfasing gi en gradvis ap-data— godt i samsvar med nyere teori
Torvik gar deretter over til forlgpet presiering av realvalutakursen ogsé for pne gkonomier. Graden av konkur-
for realvalutakursen i SSBs makro-Torviks modell. Det vil vaere avhengig ranseutsatthet kan avleses i hvor viktige
gkonometriske modell MODAG, med av hvor raskt gkningene i bruk av olje-prisene pa utenlandske konkurrerende
referanse til beregninger presenterinntekter kommer pa hverandre, sett produkter er for prissettingen for de
Nasjonalbudsjettet for 2003 (kapittelforhold til hvor raskt kursen depresie-norske bedriftene. For en del nzeringer,
3.2.8) og i Johansen og Holm (2001)rer etter de foregdende gkningeneseerlig innen tjenesteyting, gir dessuten
| disse beregningene innfases gkt brubette vil kort og godt veere et empiriskokt kapasitetsutnytting gkt prispaslag. |
av oljeinntekter gradvis (i Nasjonal- spgrsmal, som Torviks modell ikke sierproduksjonen er skalaelastistisiteten
budsjettet over 9 ar; i Johansen ogoe om, siden den ikke gir noen kvanti-nhp de variable faktorene 1 eller lavere
Holm over 4 &r, og deretter reelt settative anslag pa verken den initiale appa lang sikt, avhengig av nzering, mens
uendret politikk over 5 &r). Innenfor presieringen eller styrken pd den etterdet er tiltakende utbytte pa helt kort
beregningenes tidshorisont legges ddplgende depresieringen. sikt, pga. tregheter i tilpasningen av ar-
til grunn at den forserte bruken av olje- Allerede pa dette punktet kan vi slut-beidskraften. Produktinnsatsen tilpas-
inntekter ikke gker privat sparing somte at Torviks grunnlag for & kritisere ser seg mer momentant. Kapitalen fgl-
folge av forventninger om fremtidig MODAGSs egenskaper — sett i forholdger produksjonen p& lang sikt.
skattegkning (delvis ricardiansk ekvi-til hans egen modell — er svakt. Det eSkalaelastisiteten mhp alle faktorer ergh
valens). Denne tilnaermingen har solidkke ngdvendigvis noen forskjell i de eller hgyere pa lang sikt; som et veid
tradisjon innenfor makrogkonomisketo modellenes baner for gradvis innfa-snitt over alle naeringer i overkant av |}
modeller som konsentrerer seg onsing av oljeinntekter. Men likheten dvs. om lag tilsvarende forutsetninge®
kort- og mellomlangsiktige virkninger. mellom modellene gér lengre enn sonbak bane 3 i figur 1. P& arbeidsmarke-
| forhold til den problemstillingen som sa. Jeg vil na vise at MODAG - til trossdet er det antatt at lgnningene bestem-
MODAG-beregningene adresserer efor en annen teoretisk forankring ennmes i forhandlinger mellom arbeidsgis
denne delen av faglitteraturen vel s&orviks modell — inneholder en tilsva- ver- og arbeidstakerorganisasjonene, 8g
relevant som den Torvik refererer til.  rende overshootingseffekt som falge aat reallgnningene settes sa heyt at @et
MODAG-beregningene viser at real-en engangsinnfasingv oljeinntekter, oppstar (klassisk) arbeidsledighet.
valutakursen appresierer gradvis gjeneg at denne nettopp er knyttet til behokort sikt er det stivheter i priser og lari=
nom beregningsperioden. Torvik opp-vet for & overfare ressurser fra konkurninger, slik at en ogsa kan ha keynesi-
summerer dette med a tegne den stipleanseutsatte til skjermede sektorer ansk arbeidsledighet. Det er egpe
de kurven i figur 1; den gradvise appregkonomien. Samtidig vil jeg vise atlgnnsrelasjoner for industri, annen pri
sieringsbanen holdes opp mot overshanodellen har egenskaper som innebee-
otingsbanene fra Torviks egne analyfer at det Torvik behandler som en mos Tigjengelig pa internett: www.ssb.no/forsk-
ser, og han kritiserer pa det grunnlagementan initial appresiering i seg sel ning/modeller/modag.
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Figur 3: Arbeidsledighet. Avvik fra referansen i prosentpoeng

lannsnivaet; til et hagyere reallgnnsniva

vil lannsdannelsen veere forenlig med
Arbeidsladighat en lavere ledighet.
o Torvik bruker siste del av sin artik-
- kel til & diskutere om en gradvis real-
0.2 1 appresiering vil veere mulig. Sentralt
0.4 = her star effektene via den nominelle
a5 4 e valutakursen. Det er forhold som — slik
AE J_ﬁf ——— jeg skjgnner ham — gar utenfor den
404 e modellen han selv presenterer, og som
ki i sa fall ikke blir relevant for den sam-
Thp. menligningen han gjgr med MODAG.
149 —— Gilt Arveicssibud Poenget med MODAG-beregningene
-1.6.1 pe el arbaidstibud var at de viste at det ikke syalgkono-
4.8 4 misk behovfor nominell appresiering
and som fglge av innfgringen av handlings-
1 2 3 4 5 B 7 & P 10 111213 $4 15 18 17 18 19 20 regelen. Et gkt _in_flasjonsmél _pé 0_5
o prosent poeng vil i seg selv gi en til-
strekkelig realappresiering. En ev. for-

ventningsdrevet nominell appresiering
pa toppen av dette matte i sa fall bli
mgtt av en rentenedgang, dersom infla-
vat virksomhet og offentlig sektor, der substitusjon fra arbeidskraft til (impor- sjonsmalet skal nas. Av plasshensyn
industrien er lannsledende. Modellen etert) produktinnsats. Lgnningene venngyer jeg meg med & peke pa at den
ment for analyser pa kort og mellom-der likevel ikke tilbake til de gamle ni- faktiske utviklingen det siste aret synes
lang sikt, og det er ingen restriksjonervdene, den permanente etterspgrsed bekrefte at dette var en riktig analyse.
pa utenriksgkonomi eller budsjettbalansakningen far varige effekter. Dette har
se for offentlig sektor. sammenheng med at bedriftene har en

For & belyse effekter av gkt bruk awiss markedsmakt til & velte kostnads-
oliepenger, vil jeg ta utgangpunkt i be-gkningen over i gkte priser. P4 den anReferanser:
regninger av en permanent gkning hen side veltes ikke kostnadene fullBoug, P., Y. Dyvi, P.R. Johansen og B. Naug
sysselsettingen i offentlig sektor, somover, pga. konkurransen fra utenland- (2002): MODAG - En makrogkonomisk
er gjengitt i kapittel 9.3 i Boug mf. ske produkter. Dermed f&r vi en gkning ?e%c:gllgggomk”konom" SOS 108, Statistisk
(2002). | tabell 9.3.10 er vist to slikei reallgnningene. Johansen, P.R. og I. Holm (2001): Makro-
beregninger, en med eksogent gitt ar- Samtidig ser vi at det som i Torviks gkonomiske virkninger av ulike méater & bruke
beidsstyrke, og en med endogent bemodell framstar som en momentan ap- realavkastningen av Petroleumsfondet pa.
stemt arbeidsstyrke. | disse beregningpresiering, i MODAG skjer gradvis. _ Zkonomiske analyser 4/2001. =~

. . . Torvik, R. (2003): Finanspolitikk, inflasjon og

ene er den nominelle valutakursen (odet skyldes at priser og lgnninger bare '\, iakurs. @konomisk forum nr. 8, 2003.
rentene) holdt uendret. endres gradvis, at bedriftene pga. mo-

Siden arbeidskraften er den egentlinopolistisk adferd likevel er villige til &
ge ressursbeskrankningen (produktinnmgte gkt ettersparsel med gkt produk-
sats og realkapital kan produseres, ogsjon, og at den gkte etterspgrselen etter
siste instans importeres), er det henarbeidskraft kan dekkes inn fra redu-
siktsmessig & illustrere realappresiesert arbeidsledighet, slik det framgar av
ringsbehovet ved gkt bruk av oljepengfigur 3. Til sammenligning forutsatte
er ved utslaget i Ignningene (siden imTorvik perfekt konkurranse, med like-
portprisene holdes uendret kan nomivektspriser og full utnyttelse av
nelle Ignninger sees p& som reallgnarbeidskraften i utgangspunktet.
ninger relativt til utlandet). Forlgpet Figur 2 og 3 viser ogsa utviklingen
her framgar av figur 2. dersom vi antar endogent arbeidstil-

Vi ser at med eksogent arbeidstilbudoud. N& kan ekstra arbeidskraft ogsa
far vi en overshooting i lgnningene imobiliseres ved & trekke flere inn i ar-
modellen, som faglge av gkt sysselsetbeidsstyrken. Vi ser at det initiale rea-
ting i offentlig sektor. Etterspgrselenlappresieringsbehovet blir mindre, og
etter arbeidskraft gker og dette presseat overshootingseffekten neer forsvin-
lanningene pa kort sikt opp mer enmer. Utslaget i arbeidsledigheten blir
det langsiktige behovet, lgnningeneogsd mindre, men ogsa her far vi varig
faller tilbake etter hvert som kapitaleneffekt pa ledigheten. Det henger sam-
tilpasser seg og det samtidig skjer emen med den varige effekten pa (real-)

Kilde: Beregninger bak tabell 9.3.10 i Boug mf. (2002)



