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Sammendrag

Torbjern Eika og Knut Moum

Aktivitetsregulering eller stabil valutakurs: Om pengepolitikkens rolle i den
norske oljegkonomien

Rapporter 99/23 e« Statistisk sentralbyra 1999

Verdien av de norske petroelumsreservene (petroleumsformuen) utgjer en liten del av Norges samlede formue. De
store svingningene i verdsettingen av denne formueskomponenten innebaerer at dens betydning for norsk gkonomi
likevel er stor. Denne rapporten fokuserer p4 sammenhengen mellom pengepolitisk regime og muligheten for a
tilpasse seq til endrete anslag for sterrelsen p& petroleumsformuen. Innretningen av pengepolitikken draftes
imidlertid farst i en rent stabiliseringspolitisk kontekst. Ved hjelp av modellberegninger sammenlikner vi bruken av
penge- og finanspolitiske virkemidler, og illustrerer styrkeforholdet mellom de to viktigste “kanalene” fra penge-
politikken og inn i skonomien, rentekanalen og valutakurskanalen. Beregningene antyder at dersom en i hovedsak er
opptatt av & styre prisveksten, kan pengepolitikk vaere er et mer effektivt konjunkturpolitisk virkemiddel enn finans-
politikk, fordi en gitt inflasjonseffekt kan oppnas med en mindre endring i aktivitetsnivaet. For gitt inflasjonseffekt gir
imidlertid bruk av pengepolitiske virkemidler et starre utslag pa produksjonen i konkurranseutsatt virksomhet enn
bruk av finanspolitiske virkemidler.

Videre diskuteres sammenhengen mellom petroleumsformue, petroleumsrente og utenriksgkonomi gitt en balansert
bruk av petroleumsinntektene. Ny informasjon om starrelsen pa petroleumsformuen kan medfere behov for lang-
siktige omlegginger av den gkonomiske politikken. Valg av pengepolitisk regime kan ha betydning for hvordan
tilpasning til endret oljepris forlaper, og vi ser naermere pd en situasjon der en antatt varig lavere oljepris gir behov for
en innstramming i den gkonomiske politikken. Ved hjelp av modellberegninger sammenlignes gkonomiske konse-
kvenser av & gjennomfare en slik innstrammingen innenfor et fastkurs- og et inflasjonsmalregime. Beregningene
peker i retning av at forskjellen mellom de to regimene kan veere forholdsvis beskjedne. Innenfor var beskrivelse av
sammenhengene i norsk gkonomi ser det imidlertid ut til at den ngdvendige finanspolitiske innstrammingen vil vaere
noe mindre pa kort til mellomlang sikt ved et inflasjonsmal enn ved fast valutakurs. Beregningene legger til grunn en
streng tolkning av et inflasjonsmal og bygger pa spesifikke forutsetninger om atferden i valutamarkedet. Det
forutsettes ogsa at funksjonsmaten i skonomien ikke endres ved overgang fra det ene regimet til det andre.

Emneord: Likevektsvalutakurs, makrogkonomi, pengepolitikk, petroleumsformue.

Prosjektstatte: Arbeidet med denne rapporten er finansiert av Norges forskningsrad, Petropolprogrammet.
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Aktivitetsregulering eller stabil valutakurs

1. Problemstilling og hovedkonklusjoner

Norge har i mesteparten av etterkrigstiden hatt en
malsetting om fast eller stabil valutakurs, fra inn-
gangen av 1999 mot euro, og de foregdende atte arene
mot EUs valutaenhet ECU. Denne valutakurspolitikken
gir en indirekte binding av de korte rentene i Norge
opp mot tilsvarende renter i EU. Frem til opprettelsen
av EUs pengepolitiske union var disse rentene sterkt
influert av tysk pengepolitikk, og det norske rente-
nivéet har i de senere arene i stor grad blitt styrt av
hensynet til konjunktursituasjonen i Tyskland, uav-
hengig av den hjemlige gkonomiske situasjonen. Ved
en viderefgring av fastkurspolitikken vil det heretter i
hovedsak veare den nye europeiske sentralbanken som
bestemmer utviklingen i rentenivaet i Norge. Fra flere
hold er det i den senere tid tatt til orde for at norsk
pengepolitikk heller bgr rettes inn mot & stabilisere
prisveksten i Norge, eller mer generelt norsk gkonomi,
se for eksempel Alexander et. al (1997), Frgyland og
Leitemo (1997), Haldane (1997), Mork og Erlandsen
(1997), Skanland (1998), Steigum (1997), Klovland
og Steigum (1997) og Svensson (1997)." I tillegg til at
en slik omlegging &pner for aktiv bruk av penge-
politikken i konjunkturstyringen, kan den ogsa ha
betydning for Norges evne til 8 tilpasse seg uventede
"permanente" endringer i prisen pa raolje.

Alexander et. al. (1997) og Haldane (1997) hevder i
denne sammenhengen at de vedvarende store over-
skuddene i Norges gkonomiske samkvem med andre
land og den tilhgrende oppbyggingen av fordringer
overfor utlandet tilsier at norske kroner skal gjennom
en reell appresiering?, og fremhever dette momentet
som et argument for at Norge bgr oppgi fastkurs-
politikken. Ogsa Klovland og Steigum (1997) betrakter
Norges oljebaserte pkonomi som et argument for ikke &
ha en mélsetting om en stabil nominell valutakurs,

! Ogsé Norges Bank (1997) gar langt i retning av 4 argumentere for
overgang til et inflasjonsmal. Banken tilrar likevel at stabilitet i
kronekursen fastholdes som mal for pengepolitikken, men at
retningslinjene justeres henimot stgrre fleksibilitet i utgvelsen av
denne delen av den gkonomiske politikken.

2 Norske kroner appresierer reellt dersom norske priser gker raskere
enn utenlandske malt i felles valuta. Forholdet mellom utenlandske

og norske priser malt i felles valuta omtales gjerne som Norges reelle
valutakurs.

serlig dersom et oljeprisfall skulle gi behov for en
markert reell depresiering. En slik endring i den reelle
valutakursen (her: konkurranseevneforbedring) kan
tenkes realisert via en endring i den nominelle kursen
eller via en lavere lgnns- og kostnadsvekst i Norge enn
hos vére oljeimporterende handelspartnere. Klovland
og Steigum fremholder at dersom en velger den andre
muligheten, risikerer en at stivheter i lgnninger og
priser vil gi hgy realrente og arbeidsledighet i flere r,
mens pengepolitikken under et inflasjonsmal mer
aktivt kan brukes til & stimulere gkonomien.

Det er nettopp tregheter i tilpasningen av priser og
lgnninger som gjgr det mulig & bruke renten til & pa-
virke den gkonomiske utviklingen, fordi slike tregheter
innebzrer at endringer i virkemiddelbruken slér ut i
endringer i relative priser. I gkonomisk litteratur er det
en vanlig oppfatning at disse prisendringene fortaper
seg etterhvert, slik at pengepolitikken ikke har s store
realgkonomiske effekter pa lang sikt.’ Dette synet
innebarer at pengepolitikken i et langsiktig perspektiv
ikke kan brukes til & styre den reelle valutakursen, bare
oppsplittingen i nominell kurs og prisniva. Eksistensen
av nominelle stivheter pé kort (og mellomlang) sikt
innebarer at utformingen av pengepolitikken kan ha
betydning for hvordan gkonomien beveger seg fra en
“likevekts”-situasjon til en annen, og at det derfor er
interessant & se pa egenskaper ved ulike pengepolitiske
regimer.

I det fplgende tar vi i trdd med dette opp noen aspekter
ved en hypotetisk omlegging av norsk pengepolitikk i
mer fleksibel retning. Konjunkturpolitiske problem-
stillinger belyses gjennom en diskusjon av mulige
konsekvenser av en pengepolitisk innstramming. Vi ser
deretter pa hvordan fleksibel bruk av pengepolitikken

3 Se for eksempel utvekslingen av synspunkter p& makrogkonomisk
teori mellom Solow (1997), Taylor (1997), Eichenbaum (1997),
Blinder (1997) og Blanchard (1997) og referansene i forrige avsnitt,
som illustrerer at det er relativt bred enighet om at pengepolitikken
har realgkonomiske effekter pa kort sikt. I sé fall er det vanskelig & se
at den ikke ogsa kan ha slike effekter pa lang sikt, for eksempel i
form av endringer i nivdet pa nettorealfordringene overfor utlandet,
som fglge av forbigiende endringer i handelsbalansen. Vi kommer
tilbake til dette senere.
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kan fungere i en situasjon der en antatt permanent
endring i oljeprisen gir et klart behov for en permanent
endring i den reelle valutakursen. Siden tilpasnings-
tregheter star sentralt for begge problemstillingene, og
pkonomisk teori har lite 4 si om stgrrelsen pa disse, er
det bekvemt & benytte en makrogkonomisk modell der
tilpasningshastighetene er anslétt pa empirisk
grunnlag.

Pé denne bakgrunn gjor vi i avsnitt 2 kort rede for den
beskrivelsen av norsk gkonomi som finnes i SSBs
makrogkonometriske modell KVARTS. Ved hjelp av en
stilisert representasjon av modellen illustrerer vi hvor-
dan permanente finanspolitiske tiltak og permanente
endringer i rentenivaet slér ut i aktivitetsniva og reell
valutakurs pa mellomlang sikt. En permanent endring i
den nominelle valutakursen veltes imidlertid i et slikt
tidsperspektiv fullt ut over i innenlandske priser og
lgnninger og har dermed ikke store mellomlangsiktige
realpkonomiske effekter.*

I avsnitt 3 argumenterer vi for at en mer aktiv bruk av
renten for inflasjonskontroll eller konjunkturstabili-
seringsformal innebzrer at en mé oppgi fastkursmal-
settingen. Siden valutakursendringer kan ha real-
gkonomiske effekter pa kort og mellomlang sikt, vil
virkningene av en renteendring derfor ogs& avhenge av
hvordan valutakursen reagerer. Behandlingen av sam-
spillet mellom rente og valutakurs blir dermed viktig
for hva slags resultater en fir ved makrogkonomiske
beregninger av konsekvensene av endringer i penge-
politikken. I mangel av norske erfaringer fra et flyte-
kursregime, velger vi pa dette punktet 4 ta utgangs-
punkt i en stilisert forutsetning om udekket rente-
paritet® og perfekt fremsyn. Ved en slik tilnermingen
blir endringer i aktgrenes oppfatning om utviklingen i
valutakursen pé lang sikt sentral for den Igpende kurs-
utviklingen.

I avsnitt 4 ser vi nermere pa bruken av pengepoli-
tikken i konjunkturreguleringen, gjennom en analyse
av effektene av en midlertidig norsk rentegkning, nar
valutakursen antas 4 tilpasse seg i overensstemmelse
med teorien for udekket renteparitet. Mens de direkte
realgkonomiske virkningene av en endring i renten
forst og fremst kommer gjennom effektene pa hus-
holdningenes etterspgrsel, virker endringer i valuta-
kursen direkte inn pa lgnnsomhet og produksjon i
konkurranseutsatt naeringsliv. I tillegg slar endringer i
valutakursen ut i konsumprisene via prisene pa
importerte konsumvarer. Den relative effekten pa
inflasjon og realpkonomi av en pengepolitisk inn-
stramming er dermed avhengig av styrkeforholdet
mellom rente- og valutakurseffektene. Dette belyses

* Vi kommer senere tilbake til i hvilken grad dette utsagnet ma
modifiseres fordi endringer i fordringsforhold gjennom tilpasnings-
perioden kan pavirke det pkonomiske forlgpet pé lengere sikt.

> Udekket renteparitet inneberer likhet mellom forventet avkastning
ved plassering i to valutaer, f. eks. norske kroner og ECU.

ved felsomhetsberegninger. Vi skisserer ogsa en mulig
finanspolitisk innstramming, skalert slik at effekten pa
BNP for Fastlands-Norge i innstrammingsperioden blir
om lag den samme som ved var skisserte penge-
politiske innstramming. En sammenligning av de to
tiltakene antyder at en bestemt virkning pé prisniviet
kan oppnas med mindre utslag i samlet aktivitetsnivéet
ved bruk av pengepolitikk enn ved bruk av finans-
politikk. Resultatene peker ogsé i retning av at gkono-
miske sjokk som i szerlig grad rammer konkurranseut-
satt naringsliv effektivt kan motvirkes med penge-
politikk. Sjokk som i serlig grad rammer skjermet
sektor kan derimot med fordel mgtes med finanspoli-
tiske tiltak, dersom en er opptatt av stabile betingelser
for konkuranseutsatte naringer.°

Beregningene i avsnitt 4 er basert pa at det ikke fore-

ligger noe behov for endring i den reelle valutakursen
pa mellomlang sikt, dersom en lykkes med de stabili-

seringspolitiske tiltakene.

I avsnitt 5 gér vi neermere inn pa noen forhold som har
betydning for vurderingen av valutakursen i et slikt
tidsperspektiv. For Norges del kan ikke dette spgrs-
malet betraktes isolert fra petroleumsreservene. Disse
reservene har en formuesverdi som gir opphav til en
permanent inntekt utover bidraget fra den ordinare
verdiskapningen. Hva som vil vaere en forsvarlig bane
for innenlandsk anvendelse av varer og tjenester pa
mellomlang og lang sikt, og dermed for den reelle
valutakursen, er avhengig av stgrrelsen pd denne
permanentinntekten. Siden Norge for tiden er inne i en
fase der petroleumsformue konverteres til fordringer
pa utlandet, og utviklingen i nettoprisen p petroleum
er meget usikker, er det vanskelig & gi gode anslag for
stgrrelsen pa permanentinntekten. En méa derfor vare
forberedt pa at det kan vise seg gnskelig eller ngd-
vendig & endre den gkonomiske politikken i lys av ny
informasjon om stgrrelsen pé petroleumsformuen. Valg
av valutapolitisk regime kan ha betydning for hvordan
en eventuell tilpasning til endret oljepris forlgper, og i
avsnitt 6 ser vi narmere pa en situasjon der en antatt
varig lavere oljepris gir behov for en innstramming i
den gkonomiske politikken. Ved modellberegninger
sammenligner vi konsekvensene for det gkonomiske
forlgpet dersom innstrammingen gjennomfgres ved
fast valutakurs, og dersom den kombineres med en
pengepolitikk som tar sikte pé & holde stabil inflasjon.
Beregningene peker i retning av at det er relativt liten
forskjell mellom de to regimene. Tilpasningskost-
nadene i form av tapt produksjon er moderat lavere
dersom tilpasningen gjennomfgres ved fleksibel valuta-
kurs enn dersom den gjennomfgres innenfor et fast-
kursregime. Det er sarlig det negative utslaget i
industriproduksjonen som béde er mindre og mindre
langvarig ved fleksibel valutakurs enn ved fast. Dette

® At dette er en hgyst reell problemstilling illustreres av den lgpende
debatten i Storbritannia, se for eksempel Britain - Benign neglect
(1998).
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peker i retning av at valg av regime fgrst og fremst har
betydning for produksjonens fordeling pa skjermet og
konkurranseutsatte naringer.

En eventuell avvikling av fastkurspolitikken gir mulig-
het til & bruke pengepolitikken som ledd i konjunktur-
styringen (for eksempel til kontroll av inflasjonen) og
til i forsiktig grad & dempe noen potensielle langsiktige
tilpasningsproblemer i gkonomien. I avsnitt 7 minner
vi om at konklusjonene ovenfor er trukket under forut-
setning av at strukturen i norsk gkonomi ikke endres
som fglge av en omlegging av det pengepolitiske
regimet, og at koblingen mellom rente og valutakurs er
som beskrevet av teorien for udekket renteparitet. Vi
peker pa noen omrader der en bgr vere dpen for at
atferden kan vere regimeavhengig. Vi illustrerer ogsa
den store gkningen i svingningene i effektiv valutakurs
som har funnet sted for noen av de landene som rela-
tivt nylig har gatt over fra fast til flytende valutakurs.
Denne gkte volatiliteten antyder at en bgr vere varsom
med 4 forutsette store bidrag fra aktgrene i valuta-
markedet til lgsningen av makrogkonomiske balanse-
problemer.
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2. KVARTS som verktoy for makro-
okonomisk analyse

KVARTS hgrer hjemme innenfor en Keynes inspirert
modelltradisjon. Modellens beskrivelse av de gkono-
miske mekanismene skiller seg ikke vesentlig fra hva
en finner i andre norske og utenlandske makrogkono-
metriske modeller.” Med unntak for ressursbaserte
naringer bestemmes aktivitetsnivet pa kort sikt av
utviklingen i samlet etterspgrsel. Pa lengere sikt spiller
forhold pé tilbudssiden, som utviklingen i faktor-
produktivitet, kapitalbeholdning og arbeidsstyrke en
betydelig rolle for det pkonomiske forlgpet. Modellen
inneholder imidlertid ikke mekanismer som sikrer full
ressursutnytting eller balanse i utenrikspkonomien
eller offentlige budsjetter pé lang sikt.

Dersom vi ser bort fra dynamikken, skillet mellom
eksport- og hjemmepriser, den disaggregerte model-
leringen av produksjon, etterspgrsel, priser og
lgnninger og en del andre kompliserende forhold kan
strukturen i KVARTS stilisert beskrives ved noen f3
sammenhenger. Samlet etterspgrsel rettet mot norske
produsenter gker ifgplge KVARTS med stgrrelsen pa
offentlig sektors kjgp av varer og tjenester, med
husholdningenes formue og disponible inntekt (der
reallpnnsinntekten er en betydelig komponent) og med
aktivitetsnivaet i utlandet. En gkning i norske priser
relativt til prisene i utlandet forer til at etterspgrsel vris
fra norske og over mot utenlandske produsenter.
Oppgang i innenlandske renter virker bremsende pa
etterspgrselen pa kort og mellomlang sikt, ogsé i
dagens situasjon der husholdningenes fordringer er
stgrre enn deres rentebazrende gjeld. Innenlandske
renter er i KVARTS knyttet opp mot rentene i penge-
markedet.

Skissemessig er samlet etterspgrsel (y*) pa lang sikt gitt
ved

7 Den inneholder ogsd mange av de mekanismene som beskrives som
"makrogkonomiens kjerne" i utvekslingen av synspunkter mellom
Solow (1997), Taylor (1997), Eichenbaum (1997), Blinder (1997)
og Blanchard (1997). Hove og Eika (1994) gir en omtale av KVARTS
med vekt pa historisk fgyning og noen sentrale skiftegenskaper.
Beskrivelsen av struktur og egenskaper ved SSBs makrogkonomet-
riske &rsmodell MODAG i Cappelen (1992) har ogsa langt pa vei
gyldighet for KVARTS.

10

(2.1) y* = d(v+p*—p, w-[yp+(1-p) (v+p*)] +n, g, 1)
+ + + -

der v er valutakursen, p* prisnivaet i utlandet, p pris-
nivéet i Norge, w lgnnsnivéet, n sysselsetting, g en
indikator for offentlig sektors kjgp av varer og
tjenester, r realrenten og (1—y) importprisenes vekt i
konsumprisindeksen (KPI). Importprisen regnet i
norske kroner (= v+p*) fungerer i standardversjonen
av modellen (med fast valutakurs) som indikator for
prisen pa konkurrerende utenlandske produkter. Den
reelle valutakursen er gitt ved v+p*-p, og reallpnns-
inntekten ved (w - [yp + (1-y) (v+ p*)] +n).8 Her og i
det fglgende inngar alle stgrrelser bortsett fra arbeids-
ledighet og rente pa logaritmisk form. Pluss- og minus-
tegnene under de enkelte uttrykkene i ligningen angir
fortegnet pa virkningen av en gkning i de tilsvarende
stgrrelsene.

Bedriftene antas a ha en viss markedsmakt, og fast-
setter prisene pa sine leveranser til eksport- og
hjemmemarkedet med utgangspunkt i egne enhets-
kostnader og importprisen regnet i norske kroner.
Stilisert har vi felgende langtidssammenheng

(2.2) p= A (w-z) + (1-M)(vV+ p*),

der z er produksjonen per sysselsatt. Dersom lgnns-
kostnadene per produsert enhet (w - z ) og import-
prisene regnet i norske kroner (v+ p*) begge gar opp
med 1 prosent, gker ogsé norske priser med 1 prosent
pa lang sikt.

I standardversjonen av modellen mé utviklingen i
valutakursen og importprisene fastlegges av modell-
brukeren, som dermed ogsd ma ta stilling til hvor raskt
en valutakursendring slar ut i importprisene regnet i
norske kroner. Det er narliggende & tenke seg at en del
kontrakter om fremtidige leveranser er avtalt i norske
kroner og at utenlandske eksportgrer tar hensyn til
konkurransesituasjonen pa det norske markedet i sin

8 Siden KVARTS er svart disaggregert, er det mulig & spesifisere en
rekke “reelle valutakurser” i modellen. Disse trenger ikke & ha et helt
parallelt forlgp.
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prisfastsetting. Begge deler bidrar til tregheter i
gjennomslaget fra valutakurs til importpris (i norske
kroner). Slike tregheter er lagt inn i den modellver-
sjonen vi bruker, og er n&@rmere omtalt senere. For
eksportneringene er det imidlertid ikke slike tregheter;
den kostnadsmessige konkurranseevnen forverres
umiddelbart ved en norsk appresiering. Vi har derfor
lagt inn en egen konkuranseprisindikator i eksportrela-
sjonene, med fullt og umiddelbart gjennomslag fra
valutakursendringer.’

Lonningene tenkes fastsatt i forhandlinger mellom
fagforeninger og arbeidsgivere (se Bowitz og Cappelen
(1997) for en narmere omtale). Modelleringen har
trekk fra den skandinaviske inflasjonsmodellen, ved at
industrien har en ledende rolle nér man ser lgnns-
dannelsen under ett. Industrilgnningene avhenger
positivt av konsumpriser og produsentpriser (lik vekt).
Arbeidsgiveravgift og indirekte skatter slar ut i
lgnningene med samme vekter som produsent- og
konsumprisene. P4 lang sikt slar en gkning i bade
konsum- og produsentpriser pa en prosent ut i en
tilsvarende oppgang i nominell lgnn, mens endringer i
arbeidsproduktivitet slar fullt ut i reallgnnsnivaet.
Skissemessig har vi

23) w-[yp+ A-D@+p9)] = z + f(w

der u er arbeidsledighetsraten og skattevariablene
tenkes & inngd i funksjonsformen f( - ). Redusert
arbeidsledighet gir ifplge KVARTS gkt reallgnn, men
det tar flere ar for effekten er uttgmt. Videre er virk-
ningen pé lgnningene av en gitt endring i ledigheten
mindre desto hgyere ledigheten er i utgangspunktet.'

Utviklingen i arbeidsledigheten bestemmes av tilbud og
etterspgrsel i arbeidsmarkedet, og kan som en til-
nermelse uttrykkes ved

(24) u=n*-n.

Arbeidstilbudet (n®) bestemmes i hovedsak av demo-
grafiske forhold og av nivaet pa arbeidsledigheten
(discouraged worker effect), men reallgnnsnivaet har
ogsé en viss betydning. I det fglgende ser vi som en
forenkling bort fra disse forholdene, og antar at
arbeidstilbudet er eksogent gitt. Etterspgrselen etter
arbeidskraft er lik sysselsettingen (n), og avhenger i
modellen av produksjon, kapitalbeholdningen, for-

o Eksportmodellen i KVARTS-versjonen vi har brukt i denne analysen
er basert pé estimeringsresultater pa arsdata til MODAG-modellen, se
Lindquist og Rolland (1997). Den empirisk baserte dynamiske utfor-
mingen har imidlertid for enkelte varer medfert lite troverdige kort-
siktige reaksjoner. Vi har derfor valgt en lgsning hvor tilpasnings-
hastigheten til endringer i den kostnadsmessige konkurranseevnen i
eksportvolumene av alle varer som bestemmes i modellen, fglger
tilpasningshastighetene i MODAG til den relativt store varegruppen
diverse industriprodukter.

107 tillegg til at 8f/du <0, er dermed ogsa 3*/au? >0.

holdet mellom prisen pé arbeidskraft og vareinnsats og
et trendledd som skal ivareta teknisk fremgang. I fort-
settelsen ser vi bort fra teknisk fremgang og mulig-
heten for substitusjon mellom arbeidskraft og vareinn-
sats. Under disse forenklende forutsetningene fglger
utviklingen i sysselsettingen av utviklingen i produk-
sjonen (y) og kapitalbeholdningen (k) ved Cobb-
Douglas teknologien

(2.5) n = (1/oy-B/o)k + o

Som en tilnzrmelse kan vi betrakte forholdet mellom
kapital og produksjon som konstant pa lang sikt i
modellen, slik at (2.5) kan forenkles til

(2.5) n = y(1-B)/a + o

Det er stordriftsfordeler i flere sektorer i KVARTS, slik
at a+B>11(2.5) og (2.5"). Dette innebzrer at arbeids-
produktiviteten z = y-n gker pd lang sikt ved en opp-
gang i produksjonen. For gitt lgnn trekker dette i
retning av nedgang i enhetskostnader og priser. Siden
endringer i arbeidsproduktiviteten slar fullt ut igjen-
nom i lgnningene, har innslaget av stordriftsfordeler
forst og fremst betydning for det langsiktige nominelle
forlgpet via virkningene pa arbeidsledigheten. Om-
fanget av stordriftsfordeler varierer imidlertid mellom
naringer. Dette betyr at endringer i produksjonens
fordeling pé neringer kan pavirke relative priser og
kostnader gjennom ulike naringsmessig produktivitets-
utvikling

Av sammenhengene (2.2) - (2.5’) og definisjonen av
arbeidsproduktivitet fglger det at den reelle valuta-
kursen q = v + p* — p for gitt arbeidstilbud pé lang
sikt er en degressivt stigende funksjon av ledighets-
nivéet u

(2.6) q=h"
+

Under forutsetning av at produksjon er lik etterspgrsel,
folger det av sammenhengene (2.3) - (2.5") og (2.1)
samt definisjonene for produktivitet og reell valuta-
kurs, at arbeidsledigheten for gitt arbeidstilbud og
kapitalbeholdning er fallende i den reelle valutakursen
og i offentlig etterspgrsel, men stigende i renten. Vi
skriver

(2.7) u=u(q, g 1)
-—+

De to sammenhengene (2.6) og (2.7) bestemmer
sammen nivdene for produksjon og reell valutakurs.
Dette er illustrert i figur 2.1, der pris- og lgnns-
dannelsessammenhengen (2.6) er representert ved
linjen qq, og produktmarkedslikevektssammenhengen

11 i har h(u) = -[A/(1-Ay)]1£(u) slik at oh/3u >0 og 9*h/du? <O0.

1
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Figur 2.1. Mellomlangsiktig likevekt i KVARTS

Reell valutakurs
()
A

>

Arbeidsledighet
(u)

(2.7) er representert ved linjen yy. @kt etterspgrsel for
gitt reell valutakurs, for eksempel som fglge av en mer
ekspansiv finanspolitikk eller lavere rente, kan i figuren
representeres ved et skift av yy- kurven mot sgrvest. 12
En slik politikkomlegging reduserer ledighetsniviet og
svekker den prismessige konkurranseevnen til norske
produsenter (q faller). Virkningen pa aktivitetsniviet y
og den reelle valutakursen q avhenger av hvor hgy
ledigheten og dermed aktivitetsnivaet er i utgangs-
punktet. @kt lgnn for gitt nivé pa ledigheten (for
eksempel som fglge av en passende omlegging av
skattesystemet) kan i figuren representeres som et skift
av qq-kurven mot sgrgst. Den kostnadsmessige konkur-
ranseevnen faller og aktivitetsnivdet reduseres. Ogs4 i
dette tilfellet er virkningen av inngrepet avhengig av
nivaet pa ledigheten i utgangspunktet.

Av (2.6) og (2.7) fglger det at den reelle valutakursen
q= v+ p* —p pa lang sikt er uavhengig av den
nominelle. I et slikt tidsperspektiv spiller siledes
oppsplittingen av den reelle valutakursen i

nominell kurs og innenlandsk prisniva ingen rolle for
produksjon og sysselsetting.'*> Omvendt innebzarer
dette at en endring i q kan komme i stand p& to mater
via en endring i nominell valutakurs, eller via en
endring i det norske prisnivéet relativt til prisniviet i
utlandet som fglge av ulik inflasjon.

>

Etter nedbyggingen av valutareguleringene er det
rimelig & betrakte den nominelle valutakursen som
bestemt av tilbud og etterspgrsel i valutamarkedet, og
dermed indirekte av den renten myndighetene
fastlegger. En malsetting om fast nominell valutakurs
binder opp rentepolitikken, mens myndighetene

ved flytende kurs kan fastlegge renten ut fra andre
hensyn. I dette tilfellet ma de imidlertid godta den

12 Det er her enklest & tenke seg at rentenedgangen i Norge skyldes
en tilsvarende nedgang i renten i utlandet.

13 p§ kort og mellomlang sikt har imidlertid endringer i den
nominelle valutakursen realgkonomiske effekter, fordi det tar tid for
slike endringer fullt ut veltes over i innenlandske priser.

12

valutakursen som dannes i markedet.'* Beskrivelsen av
rentedannelsen i KVARTS er basert pa erfaringer fra en
periode der pengepolitikken gjennomgéende har vart
rettet inn mot & holde et stabilt bytteforhold mellom
norske kroner og en kurv av utenlandske valutaer, i de
siste arene operajonalisert ved ECU/euro. Ifglge
modellen tilsier denne valutakursmaélsettingen at
rentene i det norske pengemarkedet (= i) ma utvikle
seg slik at forskjellen mellom korte realrenter i Norge
(=r1) og i ECU/euro-omrédet (= r) er konstante pa
lang sikt, dvs slik at

2.8)i-Ap- (" -Ap” =r-r =k,

der Ap tiln@zrmet et lik prisveksten i Norge og en * som
tidligere angir at den tilhgrende variabelen refererer til
den tilsvarende utenlandske stgrrelsen.’®

Gjennomgangen ovenfor illustrerer at det i KVARTS
kan vaere avvik fra kjgpekraftsparitet pa lang sikt, og at
dette avviket (=h(u)) kan endre seg over tid, for
eksempel som fglge av skift i finanspolitikken. En
vanlig forklaring pa at en i praksis finner slike avvik for
konsum- eller BNP-baserte prisindekser er forskjeller i
teknologi eller produktivitetsutvikling mellom skjer-
mede og konkurranseutsatte sektorer mellom land.
Froot og Rogoff (1995) illustrerer med en enkel modell
at forholdet mellom prisen pé skjermede og konkur-
ranseutsatte produkter i en liten dpen gkonomi kan
endre seg over tid som fplge av ulik (Hicks-ngytral)
teknisk fremgang eller ulik faktorintensitet mellom
sektorene, selv med konstant skalautbytte i produk-
sjonen (og pristakeratferd) og full kapitalmobilitet.
Siden utviklingen i konsum- og BNP-prisindekser vil
avhenge av forlgpet til dette prisforholdet, er det apen-
bart at ulik teknisk fremgang og/eller faktorintensitet
mellom land potensielt kan bidra til & forklare avvik fra
kjppekraftsparitet. Under de forutsetningene som Froot
og Rogoff legger til grunn for sin analyse vil imidlertid
forholdet mellom prisen pa skjermede og konkurranse-
utsatte produkter (og dermed avviket fra internasjonal
kjspekraftsparitet) vere uavhengig av innenlandsk
etterspprsel. At dette ikke er tilfelle i KVARTS, henger
dels sammen med at det ikke er konstant skalautbytte i
produksjonen, og dels sammen med at produsentene
antas a fastlegge prisene med utgangspunkt i sine
oppfatninger om etterspgrsels- og kostnadsforhold. ¢

Figur 2.1 gir det inntrykk at myndighetene ved en
passende fastlegging av finanspolitikken kan velge

14 Imidlertid er det heller ikke ved flytende kurs &penbart at norske
renter vedvarende kan ligge permanent over eller permanent under
utenlandske renter. Dette kommer vi tilbake til i avsnitt 3.

15 Endringer i driftsbalansen slar ut i endringer i rentenivéet, slik at
en (hypotetisk) vedvarende styrking (svekkelse) av driftsbalansen
over tid, ifglge modellen vil resultere i at realrentenivéet i Norge
viser en vedvarende nedgang (oppgang) i forhold til realrentenivéet
i utlandet.

16 En slik avhengighet kan imidlertid ogsa fremkomme via vektingen
av de to sektorene, som vil vaere etterspgrselsavhengig.
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mellom mange ulike kombinasjoner av innenlandsk
aktivitetsniva og reell valutakurs. Disse to stgrrelsene
har imidlertid ogsa betydning for utviklingen i drifts-
balansen overfor utlandet (DB), som malt i faste uten-
landske priser forenklet kan uttrykkes ved

(2.9) DB = HB(q,u) + r'F
+ +

der r" som fgr er realrenten i utlandet, HB(q,u) er over-
skuddet pa handelsbalansen og F nettofordringene pa
utlandet, begge maélt i faste utenlandske priser Under
forutsetning av at gkt reell valutakurs isolert sett gir
stgrre driftsbalanseoverskudd kan DB=0 representeres
ved den fallende kurven (bb) i u-q diagrammet, og det
er rimelig 4 anta at denne kurven er brattere enn yy-
kurven. Siden gkt aktivitet gir gkt import, og lavere
reell valutakurs fgrer til en vridning i etterspgrselen fra
norske til utenlandske produkter, er det i omradet
sgrvest for bb underskudd pa driftsbalansen, mens det
nordgst for linjen er overskudd. Et krav til forlgpet for
driftsbalansen over tid eller til stgrrelsen pa netto-
fordringene overfor utlandet pa et bestemt fremtidig
tidspunkt legger dermed implisitt en binding pa finans-
politikken. Vi kommer narmere tilbake til dette i
avsnitt 5.

13
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3. Sammenhengen mellom rente- og
valutakurs ved selvstendig norsk

rentepolitikk

Det er vanlig a legge til grunn at et lands sentralbank
kan styre rentenivéet i pengemarkedet. Det er imidler-
tid liten grunn til & tro at Norges Bank - alt annet likt —
i seerlig grad kan endre renteforskjellen mot euro, uten
at det far fglger for valutakursen.'” Mélsettingen om
stabil valutakurs binder sdledes opp den norske rente-
politikken. Hvis Norges Bank skulle ta i bruk renten for
andre formél enn kursstabilisering, matte den ta hen-
syn til at renteendringer kan gi utslag i valutakursen,
som igjen kan ha realgkonomiske effekter pé kort og
mellomlag sikt. Virkningene av en renteendring vil
dermed avhenge av stgrrelsen pé det tilhgrende ut-
slaget i valutakursen. Nedenfor gar vi nermere inn pé
hvordan dette samspillet kan behandles ved makro-
gkonomiske beregninger.

Ved frie kapitalbevegelser over landegrensene kan
aktgrene i valutamarkedet selv bestemme hvor store
1an og/eller plasseringer de til en hver tid skal ha i
henholdsvis norske kroner og valuta. For en norsk
aktgr er avkastningen ved en plassering i kroner fra
tidspunkt t til t+1 gitt ved den norske renten, i.
Avkastningen ved en tilsvarende plassering i uten-
landsk valuta bestar av to komponenter, renten i
utlandet (i’,) og den eventuelle gevinsten eller tapet
som fglger av at valutakursen kan endre seg over
plasseringens Igpetid. La E,[v,, ] - v, sté for forventet
endring i (logaritmen til) valutakursen v, fra tidspunkt
t til tidspunkt t+1. Avkastningen pé plasseringer i
norske kroner og i valutafordringer vil pa tidspunkt t
veere tilnermet forventningsmessig likeverdige dersom

B.1) i, =i, +Elv,,]-v,

dvs. dersom betingelsen for udekket renteparitet er
oppfylt." Siden avkastningen p& valutaplasseringen vil
vare usikker sett med norske gyne, kan det tenkes at
forventet avkastning ved valutaplasseringer ma vare

17 Ved endringer i markedsaktgrenes oppfatninger om fremtidig
valutakursutvikling, eller i deres holdning til usikkerheten som
knytter seg til denne utviklingen, kan det derimot vaere ngdvendig
for banken a endre renteforskjellen for & holde kursen stabil.

'8 (3.1) inneberer eksakt likhet mellom forventet avkastning ved
plasseringer i kroner og valuta dersom i, erstattes med In(1+i,) og i’,
med In(1+i").

14

hgyere enn den sikre avkastningen ved tilsvarende
plasseringer i Norge, for at norske aktgrer skal vurdere
dem som likeverdige samlet sett. En slik meravkastning
(¢, ) kalles gjerne en risikopremie. Vi har

(3.2) q)t = i*t + {Et[vt+l] - Vt}' it v

Hvis meravkastningen ved & plassere i utlandet er
stgrre enn det som skal til for & kompensere for
risikoen ved slike plasseringer, er det grunn til i tro at
aktgrene i valutamarkedet vil 1dne i Norge, kjgpe
valuta av Norges Bank og plassere i utlandet. En slik
situasjon kan ikke vedvare over tid, fordi Norges Banks
valutareserver etterhvert vil bli uttgmt. Alternativt vil
Norges Bank padra seg et rentetap lik de private
aktgrenes rentegevinst, dersom den skulle prgve &
tilfredsstille privat sektors valutaetterspgrsel ved opp-
1aning i utlandet. Situasjonen er litt annerledes dersom
hgye norske renter gir valutainnstrgmming til Norge,
fordi Norges Bank alltid kan tilby norske kroner i bytte.
Ogsa i dette tilfellet vil imidlertid banken padra seg en
rentekostnad, né lik differensen mellom renten pa
plasseringer i kroner og i valuta.

Rimelig balanse mellom tilbud og etterspgrsel i valuta-
markedet innebzrer ifglge resonnementet ovenfor at
avkastningen pé valutaplasseringer ikke kan avvike
(for) mye fra avkastningen pa tilsvarende krone-
plasseringer. Ved en troverdig fastkurspolitikk fra
norsk side vil sannsynligheten for en (vesentlig)
endring i valutakursen fremstd som liten. Béde ¢, og
leddet {E [v,,,] - v,} vil ligge nar null. I dette tilfellet
kan norske pengemarkedsrenter ikke avvike mye fra de
relevante utenlandske rentene.

19 For utenlandske aktgrer vil bildet vaere motsatt. De vil eventuelt
kreve en risikopremie for & plassere i Norge. Det synes rimelig a
legge til grunn at ¢, i (3.2) vil vare stgrre enn null dersom norske
plasseringer i utlandet er stgrre enn utenlandske plasseringer i Norge
og negativ dersom det er motsatt. Det er i praksis vanskelig & male
“premien” ¢, , fordi en vanligvis ikke vil ha direkte observasjoner for
forventet endring i valutakursen. Hvis E,[v,, ] - v, erstattes med v,, -
v, vil den tilhgrende observasjonen av ¢, bade inneholde den
egentlige risikopremien og forventningsfeilen v,, , - E [v,,,].
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Betrakt né en hypotetisk bane for norsk gkonomi der
norske pengemarkedsrenter er om lag pa linje med
tilsvarende ECU/euro-renter, og valutamarkedet er i
balanse. Vi sammenligner med en alternativ bane der
den norske pengemarkedsrenten fra et bestemt tids-
punkt heves med Ai prosentpoeng, og i en periode
holdes pa dette nivéet, relativt til rentene i utlandet.
Dette ville gke avkastningen pa norske kroner, og
dermed alt annet likt fore til stgrre etterspgrsel. Hvis
Norges Bank i en slik situasjon ikke intervenerer i
markedet, mé prisen pa kroner stige, dvs. kronen
styrker seg. En slik kroneappresiering kan imidlertid
ikke vaere et varig fenomen. Med en appresierende
krone vil en i tillegg til rentegevinsten ogsé kunne
hgste en valutagevinst ved & plassere i Norge, som
ytterligere trekker i retning av valutainngang og videre
appresiering. Som tidligere omtalt tilpasser priser og
Ignninger seg ifglge KVARTS bare gradvis til en endret
valutakurs. En vedvarende appresiering vil ifglge dette
bidra til & svekke naringslivets konkurranseevne, gke
importen og redusere eksporten og driftsbalansen.
Dette er ikke forenlig med rimelig balanse i utenriks-
pkonomien pé lang sikt. Hvis aktgrene i valuta-
markedet gjennomskuer situasjonen, vil den skisserte
utviklingen neppe bli realisert.

Et forlgp der valutakursen fgrst umiddelbart appre-
sierer for deretter gradvis a svekke seg kan derimot
veere forenlig med balanse pé lengere sikt. En gradvis
svekkelse av kronen innebzarer at aktgrer som har
plassert i kronemarkedet vil lide et valutatap. Hgyere
rente i Norge enn i utlandet kan kompensere for dette,
og forventet avkastning vil i vart eksempel vaere den
samme ved de to plasseringsformene dersom aktgrene
tror at kronen vil svekke seg med Ai prosent per ér,
sammenlign relasjon (3.1). For at en slik oppfatning
skal vaere velfundert, ma prosessen fgre valutakursen
til et nivd som er konsistent med rimelig balanse i
utenrikspkonomien pa sikt.?’ Hvis kursniviet i utgangs-
punktet blir ansett som forenlig med en slik balanse, og
rentehevingen oppfattes som tilstrekkelig for en vel-
lykket stabiliseringspolitikk, skal kursen tilbake til
utgangsnivaet.

Siden ogsa midlertidige valutakursendringer pavirker
eksport- og importforlgpet, kan de ha konsekvenser for
utenlandsgjelden og dermed for fremtidige rente-
strgmmer. Dette innebarer at "likevekts"kursen kan
endre seg som fglge av en midlertidig endring i rente-
nivaet. Det samme kan vere tilfelle dersom gkonomien
samtidig med renteendringen ogsé utsettes for andre
uventede endringer. Normalt vil en renteendring net-
topp vare en reaksjon pa et slikt sjokk. Innenfor et
fastkursregime ma sentralbanken dosere renterespon-
sen slik at kursen holdes (rimelig) stabil. Dersom
pengepolitikken har en annen malsetting, som for
eksempel kan vere & stabilisere inflasjonen, ma

20 1 avsnitt 5 kommer vi naermere tilbake til hva som karakteriserer
en slik valutakurs for Norge.

renteresponsen normalt tilpasses denne, blant annet
under hensyntagen til reaksjonen i valutamarkedet.
Denne vil imidlertid generelt ikke bare avhenge av
hvor mye renteforskjellen endres, og av hvilket kurs-
niva som i etterkant vil vaere forenlig med langsiktig
likevekt, men ogsa av hvor lenge norske renter antas a
avvike fra den utenlandske.

Dersom den norske renten ventes  ligge Ai prosent-
poeng over den utenlandske renten (som i vart eksem-
pel), md kronen i utgangspunktet styrke seg med Ai
prosent, hvis renteforskjellen ventes opprettholdt i ett
ar. Hvis renteforskjellen antas a ligge pé dette nivaet i
to ar, ma kronen styrke seg med 2Ai prosent osv. I
praksis vil ikke aktgrene i valutamarkedet vite dette
med sikkerhet. For & danne seg en holdbar oppfatning
ma de bade ha kjennskap til hvordan rente- og valuta-
kursendringer virker i gkonomien og ha kunnskap om
hvilken malsetting en tar sikte pa & oppna ved a gke
rentene. Bare under slike forhold kan de med noen
grad av sikkerhet ansla hvilken valutakursendring som
kombinert med den observerte renteendringen lgser
myndighetenes problem. Under forutsetning av at
valutakursen beveger seg slik at betingelsen for
udekket renteparitet er oppfylt ex post, er da rente-
gkningens varighet bestemt.?!

Resonnementet ovenfor kan formaliseres med utgangs-
punkt i (3.1). Hvis kravet til lik forventet avkastning
ogsa skal gjelde for en vilkarlig fremtidig periode ma vi
ha

(3.3) Et[vt+s] = Et[vt+s+1] - Et[it+s - i*t+s]
for alle s. Suksessiv innsetting fra (3.3) i (3.1) gir
(3'4) V.= Et[vt+T] - z:s=0T-1 Er(it+s _i*t+s)

For gitt nivd pé E,[v,,,] bestemmes v, av det forventede
forlgpet til differensen mellom norsk og utenlandsk
rente (i, i',,,). I det enkle eksemplet ovenfor, med
samme renteniva i Norge og utlandet i referansebanen
og konstant avvik (=Ai) mellom den norske og den
utenlandske renten gjennom perioden [t,t+T] i den
alternative banen, er den initiale valutakursendringen
gitt ved T-Ai, mens den péfplgende arlige depre-
sieringen er gitt ved Ai, nér AE,[v,,;] =0. Med mer
kompliserte forventede forlgp for renteforskjellen over
tid og/eller samtidige endringer i rente og forventet
fremtidig valutakurs kan effekten pa valutakursen pa
tidspunkt t bli en annen. Anta som eksempel at ak-
tprene pa tidspunkt t endrer oppfatning om rentefor-
lgpet i perioden (t,t+T) i retning av en bane der den
norske renten forst heves og deretter senkes i forhold
til rentenivéet i utlandet slik at summasjonsleddet i
(3.4) ligger nar null. Da vil endringen i valutakurs pa

21 En slik valutakursutvikling vil ogsa vare forenlig med udekket
renteparitet ex ante, dersom det ikke er systematiske avvik mellom
forventet og faktisk valutakursutvikling.
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tidspunkt t veere tilnermet lik forventet endring pa
tidspunkt t+T, som igjen vil avhenge av virkningene av
endringene i rente og valutaforlgp og av om aktgrene
pé tidspunkt t ogsa far annen relevant ny informasjon.

Synspunktene ovenfor illustrerer bade at forventnings-
dannelsen stér helt sentralt i en analyse av virkningene
av pengepolitiske endringer, hvorfor det er viktig at
aktgrene i privat sektor kjenner til og tror pd malset-
tingen for pengepolitikken og betydningen av at denne
politikken gjennomfgres pa en oversiktlig mate. Hvis
malsettingen for pengepolitikken mangler troverdighet
eller ikke er kjent, vil forventningsdannelsen mangle
anker, og aktgrene i privat sektor vil ha problemer med
a ansla hvilke valutakursbevegelser som er konsistente
med en gitt renteendring. Dette kan gi ustabile valuta-
kurser som vil gjgre det vanskeligere for myndighetene
& dosere en renteendring.

Et kjent og i prinsippet troverdig mél for penge-
politikken inneberer likevel ingen garanti for et forut-
sigbart valutakursforlgp ved en ensidig endring i
norske renter. De enkelte markedsaktgrene kan vare
usikre pa eller ha ulike meninger om hvordan
gkonomien fungerer, og dette kan bidra til kursforlgp
som klart avviker fra det som er skissert over. Det
samme kan vere tilfelle dersom aktgrene krever
kompensasjon for risiko, og stgrrelsen pa denne
kompensasjonen endres ved en omlegging av penge-
politikken. Dette er trolig serlig viktig i den fgrste
tiden etter overgang til et nytt pengepolitisk regime.

Dersom E [v,,,] erstattes med v,, , i (3.2) kan en regne
ut den realiserte (eller ex post) meravkastningen ¢*°,.
Det finnes en rekke studier som dokumenterer at den
observerte premien ¢, avviker systematisk fra null og
diskuterer mulige forklaringer pa dette, se Lewis
(1995) for grundig gjennomgang og referanser.
Litteraturen pd omradet kan tyde pa at teorien om
udekket renteparitet ikke gir en fyllestgjgrende
beskrivelse av kursdannelsen i valutamarkedet. Frankel
og Rose (1995) peker imidlertid pa at det ogsa finnes
indikasjoner pa at uventede endringer i pengepoli-
tikken gir stgtet til endringer i valutakursen i en
retning som er konsistent med teorien om udekket
renteparitet (og rasjonelle forventninger), men at
prosessen er mer gradvis enn det denne teorien skulle
tilsi.

Gjennomgangen ovenfor antyder at en i praksis ikke
kan utelukke at en mer aktiv bruk av renten vil fgre
norsk gkonomi inn i en periode med mer ustabile
valutakurser. Dette bidrar til at det er vanskelig & anslé
konsekvensene av en slik politikkomlegging. Som et
forste skritt velger vi imidlertid & g utenom dette
problemet, og forutsetter at valutakursen beveger seg
slik at kravet om udekket renteparitet er oppfylt ex
post. Denne Igsningen kan betraktes som en teknisk
tilnerming til en situasjon som er ny for norsk
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gkonomi. Tilnermingen har imidlertid en viss stgtte i

erfaringer fra andre land. For eksempel argumenterer
Fisher m. fl. (1990) i en evaluering av britiske makro-
modeller for at hypotesen om fremadskuende udekket
renteparitet tross sine svakheter gir den beste beskriv-
elsen av kursdannelsen i markedet for britiske pund.
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4. Pengepolitikk som virkemiddel i
konjunkturreguleringen

I dette avsnittet ser vi pa noen sider ved bruk av penge-
politikken i konjunkturreguleringen. Innledningsvis
belyser vi styrkeforholdet mellom de to viktigste trans-
misjonskanalene, som begge har betydning for hvordan
en mer fleksibel pengepolitikk kan pévirke tilpasningen
til en varig endring i oljeprisen. Deretter ser vi pé virk-
ningene av en spesifisert pengepolitisk innstramming
som et beregningseksempel. En tolkning er at inn-
strammingen er det som skal til for & mgte et bestemt
sjokk til norsk gkonomi, selv om dette sjokket ikke
spesifiseres i var beregning. For & sette den penge-
politiske innstrammingen i perspektiv ser vi ogsa pa
effekter av en midlertidig omlegging av finanspoli-
tikken med om lag samme virkning pa Fastlands-
Norges BNP. Denne beregningen kaster ogsa lys over
hvilken type effekter en kan vente ved en tilpasning av
finanspolitikken ved en varig lavere petroleumspris.
Avsnittet avsluttes med noen fglsomhetsberegninger,
som illustrerer hvordan effektene av en endring i
pengepolitikken avhenger av hvor mye renten endres,
og av hvor langvarig renteendringen er.

Som utviklingen i norsk gkonomi gjennom de siste 15
arene illustrerer, kan det vere betydelige svingninger i
aktivitetsnivaet langs en bane som gjennomgéende er
preget av vekst. Fluktuasjoner i aktivitetsnivaet slar
ofte ut i ubalanser i arbeidsmarkedet og kan medfgre
store velferds- og omstillingskostnader for enkelt-
personer og -bedrifter. I tillegg kan svingninger i
produksjon og sysseelssetting ha negative fglger pa
lengere sikt, blant annet fordi det ser ut til & veere
lettere & legge ned eksisterende virksomhet enn &
bygge opp ny. KVARTS-modellen inneholder en
lignende asymmetrisk effekt: Siden en gitt endring i
ledigheten ifglge denne modellen slér sterkere ut i
reallgnnsnivaet jo lavere ledigheten er i utgangs-
punktet, vil det gjennomsnittlige reallennsnivaet over
tid vaere hgyere dersom ledigheten svinger rundt et gitt
nivd, enn dersom ledigheten kan holdes stabilt pa dette
nivdet. Omvendt innebzrer dette at den gjennom-
snittlige ledigheten over tid kan ligge lavere for et gitt
overskudd pa driftsbalansen dersom ledigheten er
stabil, enn dersom ledigheten svinger.

Velferdstapet knyttet til fluktuasjoner i aktivitetsnivaet
er trolig avhengig av hvilke deler av gkonomien som
gir opphav til svingningene. I sé fall er det ikke apen-
bart at en kan oppveie kostnader ved fluktuasjoner pa
et omrade med svingninger med motsatt fortegn pa et
annet. Dette peker i retning av at konjunkturreguler-
ende tiltak med fordel kan gjgres avhengig av hvilke
deler av gkonomien som er i ubalanse. I det fglgende
ser vi langt pa vei bort fra dette, og fokuserer pa
makrogkonomiske hovedstgrrelser som BNP (serlig for
Fastlands-Norge), arbeidsledighet, konsumpriser ol.
Sektoraspektet ivaretas likevel i en viss grad ved at vi
ogsé gjengir virkningene pa industriproduksjonen, som
en indikator pa konsekvensene for aktiviteten i konkur-
ranseutsatt virksomhet mer generelt.

Nedenfor illustrerer vi noen effekter av en aktiv bruk
av pengepolitikken i konjunkturstabiliserende gyemed
med utgangspunkt i beregninger pd KVARTS modellen.
Vi ser pé virkninger av en midlertidig renteheving, nar
valutakursen antas 4 tilpasse seg slik at betingelsen for
udekket renteparitet er oppfylt ex post. Vi forutsetter
ogsé at kursnivéet ved utgangen av beregnings-
perioden skal veere det samme som i referansebanen.
Derved er det initiale hoppet i valutakursen bestemt.?
Som nevnt i avsnitt 3 kan et slikt valutakursforlgp
tolkes som en implisitt forutsetning om at renteend-
ringen er tilstrekkelig til & gjennomfgre en vellykket
stabiliseringspolitikk, gitt forutsetningen om udekket
renteparitet.

I KVARTS péavirker pengepolitikken gkonomien gjen-
nom to kanaler, en rentekanal og en valutakurskanal.
Som et hjelpemiddel til 4 klarlegge effektene gjennom-
forer vi analysen i tre skritt:

1. Rentekanalen illustreres med en beregning der
pengemarkedsrenten gkes med 2 prosentpoeng for

22 Disse forutsetningene gjgr det mulig & bruke KVARTS til de
aktuelle simuleringseksperimentene, selv om den ikke inneholder
noen valutakursligning med fremadskuende forventninger. Bade
rente og valutakurs er eksogene i beregningene, men forutsetningene
sikrer et forlgp som er konsistent med udekket renteparitet og
modellkonsistente forventninger (dvs. modellens motstykke til
perfekt fremsyn).
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en periode av to &r, mens valutakursen holdes
uendret.

2. Valutakurskanalen illustreres med en beregning der
verdien av norske kroner momentant gkes med
4 prosent, for deretter & svekkes med om lag 0,5
prosent pr. kvartal gjennom to ar, mens rentenivaet
holdes uendret.

3. Virkningen av en pengepolitisk innstramming illust-
reres ved & kombinere de to forste beregningene.

Virkningsberegningene gjores med utgangspunkt i en
referansebane for perioden 1998 - 2010. Referanse-
banen er laget ved a fastlegge utviklingsforlgp for alle
modelleksogene variable, og deretter simulere model-
len. Ved en skiftberegning endres verdien pa en eller
flere av disse variable i ett eller flere kvartaler, og
modellen simuleres pa nytt. Forskjellene i stgrrelsene
pa de endogene variablene mellom en skiftberegning
og referansebanen blir dermed modellens svar pa hva
virkningene er av & endre verdien pa de aktuelle
eksogene variablene.

Referansebanen gér frem til 2010 og kjennetegnes av
en om lag trendmessig utvikling i de fleste real-
stprrelser og en forholdsvis moderat pris- og lgnns-
vekst. Yrkesfrekvensene er justert, slik at arbeidsledig-
heten permanent ligger pé 3,5 prosent av arbeids-
styrken. I utgangspunktet kan det virke kontraintuitivt
a forutsette stabil ledighet langs en referansebane som
blant annet skal danne utgangspunkt for beregning av
virkningene av ulike konjunkturregulerende tiltak.
Slike tiltak er jo sarlig aktuelle nér det ser ut til at
pkonomien vil vise et klart konjunkturforlgp. Var
tilnerming gjor det imidlertid lettere & tolke resul-
tatene av de relevante virkningsberegningene. Siden
virkningen pa lgnningene av en endring i ledigheten
som tidligere nevnt er stgrre desto lavere ledigheten er
i utgangspunktet, kan forlgpet til ledigheten langs
referansebanen ha stor betydning for de modellbereg-
nede effektene av en endring i eksogene stgrrelser.
Med et klart konjunkturforlgp for ledigheten, matte vi
hele tiden ha tatt hensyn til effektene av denne ikke-
linezriteten ved tolkningen av resultatene.

Sammenhengen mellom ledighet og lgnn er imidlertid
ikke det eneste omradet der nivéet pé en variabel langs
referansebanen har betydning for resultatene av virk-
ningsberegninger. For eksempel vil BNP-effektene av
endringer som pavirker husholdningenes inntekter
avhenge av stgrrelsesforholdet mellom privat konsum
og BNP, og av hvordan husholdningenes inntekter er
sammensatt. Husholdningenes netto fordringsposisjon
(som har endret seg mye over tid) vil pa sin side ha
betydning for hvordan en renteendring slar ut i inn-
tektene deres, og dermed for virkningene p& konsumet.
Fremover langs var referansebane fglger hushold-
ningenes nettofordringer grovt sett deres disponible
inntekt, slik at (netto)fordringsraten holder seg relativt
stabil rundt nivaet i 1997. Det er dermed ingen
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"overraskende" effekter fra utviklingen i nettofor-
dringene langs denne banen.

4.1. Rentekanalen

I denne beregningen ser vi pd virkninger av at den
norske pengemarkedsrenten i to ar ligger 2 prosent-
poeng hgyere enn nivéet i referansebanen. Som tid-
ligere omtalt, kan dette tolkes som de isolerte rente-
effektene av en pengepolitisk innstramming i et nytt
pengepolitisk regime, men beregningen illustrerer ogsa
virkningen av en tilsvarende gkning i ECU/euro-
rentene innenfor dagens regime.*® Vi legger til grunn at
endringer i pengemarkedsrenten fullt ut er veltet over i
finansinstitusjonenes innskudds- og utlansrenter etter
to kvartaler. Dette er noe raskere enn det som fglger av
de estimerte relasjonene i KVARTS, men synes § vare
rimelig i overensstemmelse med mgnsteret gjennom de
siste drene.

Som det fremgar av tabell 4.1 og figurene 4.1 til 4.5
virker en renteoppgang kontraktivt pa aktivitetsnivaet i
fastlandsgkonomien. I de tre fgrste arene etter rente-
oppgangen ligger BNP for Fastlands-Norge lavere enn i
referansebanen, mens virkningene deretter gradvis dgr
ut. Av tabellen gér det ogsa frem at veksten i BNP for
Fastlands-Norge i det fgrste dret reduseres med 0,1
prosentpoeng som fglge av en slik renteoppgang, mens
veksten i det andre aret reduseres med 0,7 prosent-
poeng. I de to neste arene ligger veksten hgyere enn i
referansebanen. Ogsé i industrien reduseres aktiviteten
i forhold til nivéet i referansebanen, men reduksjonen
er relativt sett noe mindre enn for andre vareproduser-
ende og tjenesteytende neringer. Ettersom rentegk-
ningen reduserer innenlandsk etterspgrsel, rammes
sektorene mer jo stgrre del av produksjonen som er
rettet mot hjemmemarkedet.

Rentegkningen slér ut i hgyere husleie og dermed i
moderat hgyere prisvekst de to forste arene. I de neste
to arene reduseres inflasjonen noe i forhold til i
referansebanen og i det fjerde aret er ogsa konsum-
prisnivdet noe lavere enn i referansebanen. Deretter er
inflasjonen svakt hgyere enn i referansebanen, slik at
virkningen pé prisniviet gradvis blir borte. I de to
forste &rene etter rentegkningen er virkningen pé
lgnningene ubetydelige. I det tredje og fjerde aret
reduseres timelgnnsveksten svakt, fgr lgnnsnivaet
deretter gradvis vender tilbake mot nivéet i referanse-
banen.

Ifglge var modellbeskrivelse er det fgrst og fremst hus-
holdningene som reagerer pa en rentegkning. Fire
effekter gjor seg gjeldende: Fordi husholdningene har
stgrre fordringer enn gjeld, resulterer gkte renter i gkte
inntekter. Dette trekker isolert sett i retning av hgyere

23 En slik tolkning forutsetter imidlertid et umiddelbart gjennomslag
fra utenlandske til norske renter. I standardversjonen av KVARTS
foregar denne tilpasningen ikke fullt sa raskt.
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konsumetterspgrsel.>* For det andre inneberer rente-
oppgangen at forbruk "n&" blir dyrere relativt til for-
bruk "senere", noe som trekker i retning av redusert
etterspgrsel. For det tredje innebarer renteoppgangen
at bokostnadene gker. Etterspgrselen etter boligkapital
reduseres, og dermed gér prisene i annenhindsmar-
kedet ned. Husholdningenes boligformue synker
relativt til nivaet i referansebanen, og ogsa dette
trekker i retning av lavere kjgp av varer og tjenester for
konsumformal. For det fjerde trekker gkte husleier
isolert sett i retning av & redusere husholdningenes
realdisponible inntekt. Husholdningenes konsumetter-
sporsel reduseres med henholdsvis 0,3 og 1,3 prosent i
forhold til nivéet i referansebanen i de to forste arene
etter renteoppgangen. Fra og med det tredje &ret, hvor
de nominelle rentene er tilbake til nivaet i referanse-
banen, avtar virkningene pé privat konsum. I det fgrste
aret stdr reduserte boliginvesteringer for tilnzrmet
hele investeringsnedgangen i Fastlands-Norge. Bolig-
investeringene er da 2 prosent lavere, og effekten gker
til hele 9 prosent i det andre &ret. I det tredje aret er
virkningene mindre, men boliginvesteringene er frem-
deles 8 prosent lavere enn i referansebanen. Deretter
reduseres virkningene mer markert.

Med lavere ettersporsel enn i referansebanen far vi
ogsa redusert aktivitetsnivd, sarlig i naringer som
leverer en betydelig del av sin produksjon til kon-
sumformal. Dette demper investeringene i disse
naringene og dermed ogsé produksjonen i industrien
og i bygg og anlegg. Lavere produksjon gir lavere
sysselsetting, som bidrar negativt til utviklingen i
husholdningenes inntekter. Ledigheten gar svakt opp i
forhold til nivaet i referansebanen. Driftsbalansen
bedres med narmere fem mrd. kroner i det andre og
tredje beregningsaret, men avviker pa lang sikt lite fra
nivaet i referansebanen.

Tabell 4.1. Rentekanalen: Effekter av en ekning i penge-
markedsrenten i 1998 og 1999 pa 2,0 prosentpoeng.
Prosentvise avvik fra referansebanen, der ikke annet

fremgar
1998 1999 2000
Privat konsum -0,25 -1,33  -1,01
BNP Fastlands-Norge -0,14 -0,79 -0,69
Industri -0,11  -0,56 -0,49
Ledighetsrate (differanse i prosentpoeng) 0,02 015 0,18
Konsumprisindeks 0,17 0,38 0,09

24 En betydelig del av husholdningenes rentebzrende fordringer
bestar av livsforsikringskrav. Avkastningen pa disse fordringene
regnes i nasjonalregnskapet med i begrepet disponibel inntekt. En
kan imidlertid stille spgrsmél om i hvilken grad endringer i styrings-
rentene sldr ut i avkastningen pa forsikringskravene og om endring i
avkastningen pa denne delen av husholdningenes formue i samme
grad slar ut i endret forbruk som endringer i andre inntektskompo-
nenter. I en tilleggsberegning ser vi pa fglgene av & anta at endringer
i avkastningen pé forsikringskrav ikke pavirker konsumet innenfor
vér horisont, eller alternativt av at denne avkastningen ikke endres.

4.2. Valutakurskanalen

I den andre beregningen ser vi pa effektene av en 4
prosents gkning i verdien pa norske kroner ved inn-
gangen til 1998, som deretter reverseres giennom de
atte péfplgende kvartaler. Ved et slikt eksperiment vil
koplingen mellom valutakurs og importpriser sta sen-
tralt. Denne koplingen er ikke modellert i standard-
versjonen av KVARTS, der importprisene er eksogene.
Som ledd i arbeidet med denne studien har vi derfor
lagt inn relasjoner som binder valutakursutviklingen (i
praksis avvik fra referansebanen) sammen med impor-
tprisene. Terminkontrakter der prisene er fastsatt i
norske kroner, valutakurssikring og det forhold at
utenlandske eksportgrer og/eller norske importgrer
kan ta hensyn til konkurransesituasjonen i det norske
markedet ved justering av priser, peker i retning av at
det tar noe tid fgr en valutakursendring slér fullt ut i
norske importpriser (regnet i norske kroner). For de
fleste varer har vi lagt til grunn et gjennomslag fra
endret valutakurs til importpris pa 30 prosent i forste
kvartal og 65 prosent i andre kvartal, deretter stigende
med 5 prosent pr. kvartal til et fullt gijennomslag i det
niende kvartalet.”

I fgrste omgang innebzrer appresieringen at prisen pa
utenlandske produkter faller relativt til prisen pa norske
produkter, malt i felles valuta. Norske produsenter taper
derfor markedsandeler pa eksport- og hjemmemarkedet.
Eksportveksten blir i noen ar svakere enn i referanse-
banen, mens importandelene gker i forhold til nivdene i
referansebanen. Dette bidrar isolert sett til & redusere
veksten i norsk produksjon, og dermed i sysselsetting og
inntekter. Arbeidsledigheten gker og produktiviteten i
industrien reduseres. Hvis vi ser pa de to "innstram-
mingsarene" samlet, reduseres husholdningenes etter-
sporsel med 0,4 prosent i forhold til nivaet i referanseb-
anen, mens eksporten reduseres med 0,5 prosent og
fastlandsbedriftenes investeringer med 0,9 prosent. Som
en fplge av dette reduseres industriproduksjonen med
1,1 prosentpoeng, mens produksjonen i gvrige fastlands-
baserte naringer faller med 0,6 prosent.

Tabell 4.2. Valutakurskanalen: Effekter av en 4 prosents
appresiering ved inngangen til 1998 og deretter en
gradvis tilbakevending av valutakursen gjennom
1998 og 1999. Prosentvise avvik fra referansebanen,
der ikke annet fremgar

1998 1999 2000

Privat konsum -0,04 -0,52 -0,37
BNP Fastlands-Norge -0,51  -0,40 0,00
Industri -1,83 -0,40 0,57

Ledighetsrate (differanse i prosentpoeng) 0,17 0,11 -0,03
Konsumprisindeks -0,53 -0,66 -0,62

25 Denne gjennomslagsprofilen er gjort gjeldende for de fleste
importprisene. Unntakene er i forste rekke importprisene pa réolje,
skipsfartens driftsutgifter i utlandet, nordmenns konsum i utlandet
hvor gjennomslaget kommer umiddelbart, samt importprisen pa
raffinerte oljeprodukter som ogsa i standardmodellen bestemmes
som en funksjon av rdoljeprisen.
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Figur 4.1. Pengepolitisk innstramming (2x2)
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Figur 4.4. Pengepolitisk innstramming (2x2)
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Figur 4.2. Pengepolitisk innstramming (2x2)
Virkning pa industriens bruttoprodukt i prosent
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Figur 4.5. Pengepolitisk innstramming (2x2)
Virkning pa gjennomsnittlig timelgnn i prosent
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Figur 4.3. Pengepolitisk innstramming (2x2)
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I det tredje aret er de initiale valutakursimpulsene
borte, men pa grunn av tregheter i gkonomien vil
prisene i Norge (inklusive importprisene) i en periode
fremdeles ligge noe lavere enn i referansebanen.
Konkurranseprisene til utekonkurrerende virksomhet
vil imidlertid veere tilbake til niviet i referansebanen.
Dette gir i en periode noe bedre konkurranseevne for
denne delen av n@ringslivet og stgrre norsk eksport
enn i referansebanen. Dermed blir ogsé aktivitetsnivéet
i norsk gkonomi i en periode litt hgyere enn i
referansebanen.

Lavere importprisvekst bidrar til lavere konsumpris-
vekst i de to fgrste arene. Deretter blir konsumpris-
veksten hgyere enn i referansebanen, mens konsum-
prisnivdet gradvis vender tilbake mot nivéet i refer-
ansebanen. Mot slutten av beregningsperioden kan
priseffektene betraktes som uttgmt.

Utslaget i konsumprisene medfgrer at reallgnnsveksten
blir hgyere det fgrste aret med sterkere krone. Etter-
hvert (andre og tredje &r) bidrar gkt ledighet, redusert
produktivitet og redusert lgnnsomhet i industrien til at
reallgnnsveksten (og nivéet) blir lavere enn i referanse-
banen. I det fjerde og femte aret reverseres det hele, og
reallgnnsveksten gker i forhold til referansebanen. Fra
og med det femte &ret er effektene pé reallgnnsnivdet i
realiteten uttgmt. Driftsbalansen svekkes i denne
beregningen med vel 1 mrd. kroner, nar de tre fgrste
drene ses under ett.

4.3. Totalvirkningen av en pengepolitisk
innstramming

Effektene av en pengepolitisk innstramming kan né
illustreres ved 4 kombinere de to beregningene omtalt
ovenfor.?® Vi tenker oss dermed at renten gkes med 2
prosentpoeng i to r, mens verdien av norske kroner
umiddelbart styrkes med 4 prosent, for deretter gjen-
nom de to neste arene gradvis & vende tilbake til nivaet
langs referansebanen (se figur 4.6). Virkninger av en
slik politikkomlegging er gjengitt i tabell 4.3 og i
figurene 4.7 til 4.11.

Denne pengepolitiske innstrammingen medfgrer
redusert aktivitetsniva i de to egentlige "innstram-
mingsérene" (dvs. drene med hgyere rente), samt i det
pafpigende aret. I resten av beregningsperioden er
effektene pa realgkonomien sma. I det fgrste aret er
det saerlig konkurranseutsatt virksomhet som reduserer
aktivitetsnivet, mens det i de to péfglgende arene er
andre nzringer som rammes sterkest av innstram-
mingen. Dette henger sammen med at appresieringen
gir en umiddelbar forverring i den kostnadsmessige
konkurranseevnen, mens reduksjonen i innenlandsk
etterspgrsel er mer gradvis. I lgpet av det andre aret
forsvinner de negative eksporteffektene, mens de

26 Som en folge av nivdavhengighet (og avrunding) kan resultatene
avvike noe fra en ren summering av virkningene i de to enkelt-
beregningene.

Tabell 4.3. Effekter av en pengepolitisk innstramming i 1998 og
1999, alternativ (2x2) . Prosentvise avvik fra
referansebanen, der ikke annet fremgar

1998 1999 2000

Privat konsum -0,30  -1,83  -1,36
BNP Fastlands-Norge -0,65 -1,18 -0,68

Industri -1,95  -0,98 0,08
Ledighetsrate (differanse i prosentpoeng) 0,20 0,26 0,16
Konsumprisindeks -0,36  -0,29 -0,54

' Siden (den konstante) renteforskjellen mot referansebanen under vare
forutsetninger bestemmer den arlige valutakursendringen og lengden pa
perioden med avvikende rente bestemmer den initiale valutakursendringen, er et

pengepolitisk eksperiment fullt ut karakterisert ved tallparret (i-i* x 1), der i-i* er
renteforskjellen og t varigheten av eksperimentet.

negative innenlandske etterspgrselsimpulsene, i fgrste
rekke fra husholdningene, forsterkes markert. I det
tredje aret ligger husholdningenes etterspgrsel fortsatt
markert lavere enn i referansebanen, mens eksporten
ligger noe hgyere.

Dersom en betrakter de to innstrammingsarene samlet,
reduseres husholdningenes etterspgrsel med 1,5 pro-
sent, mens eksporten reduseres med 0,5 prosent.
Bruttoproduktet i industrien reduseres med 1,5 prosent
og bruttoproduktet i det gvrige fastlandsbaserte —
naringslivet blir redusert med 1,0 prosent. Ledighets-
raten ligger i denne perioden 0,2 prosentpoeng hgyere
enn i referansebanen.

Rentegkningen og appresieringen har de fgrste arene
motsatte effekter pd konsumprisene. Imidlertid
dominerer valutakurseffektene, slik at konsumpris-
veksten i det fgrste aret blir 0,4 prosent lavere enn i
referansebanen. I det andre aret er veksten i konsum-
prisindeksen derimot litt hgyere enn i referansebanen.
Totalvirkningen pé inflasjonen er deretter negativ i to
ar. 12001 ligger konsumprisindeksen i denne innstram-
mingsbanen 0,7 prosent lavere enn i referansebanen,
hvoretter inflasjonen igjen blir moderat hgyere enn
langs referansebanen, slik at effekten pé prisnivaet er
uttgmt i 2009.

Lonnsveksten reduseres i det fgrste aret i trad med
virkningen p4 inflasjonen. I det andre og tredje aret
reduseres lgnnsveksten ytterligere. I det tredje aret har
den pengepolitiske innstrammingen redusert gjennom-
snittlig timelgnn med 1,3 prosent. I resten av bereg-
ningsperioden blir lgnnsveksten noe hgyere enn i
referansebanen, og mot slutten er nivaet sagar svakt
hgyere enn i referansebanen.

Driftsbalansen overfor utlandet svekkes med 3,5 mil-
liarder kroner i det fgrste innstrammingséret, for der-
etter 4 bedres med 12,5 milliarder kroner de to neste
drene sett under ett. Mot slutten av beregnings-
perioden er nettofordringene pa utlandet moderat
hgyere enn i referansebanen, men pa veg ned. Det for-
utsatte forlgpet for valutakursen er dermed rimelig i
overensstemmelse med kravet om uendret balanse i
utenriksgkonomien pa lengere sikt.
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Figur 4.7. Virkning pa BNP Fastlands-Norge i prosent:
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I vére beregninger bidrar forutsetningen som er gjort i
KVARTS om at avkastningen pa alle husholdningenes
rentebzrende fordringer er konsummotiverende til &
svekke effektene via rentekanalen, ettersom vi ogsa har
antatt at endringen i styringsrenten slar ut i tilsvarende
endringer i avkastningen pé forsikringskrav. Under
disse forutsetningene innebzrer en renteoppgang
isolert sett at den konsummotiverende inntekten gker.
Om lag halvparten av husholdningenes rentebzrende
fordringer bestar imidlertid av krav pé forsikrings-
selskap, og en kan argumentere for at avkastningen pa
denne delen av husholdningenes fordringer pa kort sikt
ikke er konsummotiverende i samme grad som avkast-
ningen pé bankinnskudd ol.” og for at endringer i
styringsrentene bare i liten grad slar ut i avkastningen
pa forsikringskravene.

Som en felsomhetsanalyse gjengir vi derfor nedenfor
resultatene av en beregning der pengemarkedsrenten
pkes med 2 prosentpoeng i to ar og valutakursutslaget
fplger teorien for udekket renteparitet nar vi samtidig
antar at avkastningen pé forsikringskrav enten ikke
pévirkes av rentegkningen eller at denne inntektspk-
ningen ikke er etterspgrselsmotiverende. Hovedresul-
tatene fra denne beregningen er vist i tabell 4.4.

Sett under ett er virkningen pé privat konsum i de tre
forste drene 50 prosent sterkere enn ndr virkningen pé
avkastningen pa forsikringskrav antas & pavirke hus-
holdningenes konsum. Som fglge av dette er ogsa
effektene pd BNP for Fastlands-Norge klart sterkere.
Produksjonen i industrien rammes ogsa noe hardere og
ledigheten gker noe mer. Effekten pa konsumprisin-
deksen er imidlertid den samme i de to beregningene.
Dette henger sammen med at det er endringen i
valutakurs som gir de sterkeste prisimpulsene, og
denne endringen her er forutsatt i vere uavhengig av
om avkastningen pa husholdningenes forsikringskrav -
regnes som etterspgrselsmotiverende eller ikke.

Vurderingen av et politikktiltak er ikke bare avhengig
av hvilke effekter tiltaket har, men ogsé av hva
myndighetene kan oppné pé annen mate. Et relevant
alternativ til den skisserte pengepolitiske innstram-
mingen kan vere en finanspolitisk innstramming. En
slik innstramming kan imidlertid ogsé designes pa et
uttall mater, og virkningen vil i noen grad vare av-
hengig av den ngyaktige utformingen av tiltaket. Hvis
en i hovedsak vil redusere presset i arbeidsmarkedet,
kan det gjgres ved & redusere offentlig sektors etter-
sporsel pd de omrader der knappheten er stgrst. Hvis
en gnsker & bedre offentlig sektors balanser og drifts-
balansen overfor utlandet kan en skjere ned pa bruken
av produktinnsats og investeringsvarer som i hovedsak

27 Ved tallfestingen av modellen var det ikke noe forskjell i for-
klaringskraft mellom en modell der disse inntektene ble betraktet
som konsum-motiverende pa linje med andre renteinntekter og -
utgifter, og en spesifikasjon der avkastningen pa forsikringskrav ble
holdt utenom inntektsbegrepet.
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produseres i utlandet (for eksempel biler og fly).
@nsker en & pavirke sammensetningen av konsumet
kan en endre avgifter, skatter og overfgringer. Sam-
mensetningen av produksjonen kan ogsé pévirkes
giennom sammensetningen av offentlig forvaltnings
investerings- og produktinnsatsetterspgrsel. I praksis er
dette imidlertid ikke alltid s enkelt, ettersom bruken
av virkemidlene ikke alene kan styres av stabiliserings-
politiske hensyn.

Selv om effektene av en finanspolitisk innstramming er
avhengig av hvordan den gjennomfgres, er det noen
klare felles trekk. Innenfor et (troverdig) fastkurs-
regime vil det per definisjon ikke vare noen virkninger
fra endret valutakurs, og den renteendringen som skal
til for & holde valutakursen stabil vil for relevante tiltak
trolig vare liten. Dette tilsier at en sammenlikning av
en pengepolitisk og en finanspolitisk innstramming kan
ha interesse, selv om den ngyaktige utformingen av
sammenlikningsalternativene alltid kan betraktes som
litt vilkarlig.

Nedenfor gjengir vi de modellberegnede virkningene
av én mulig finanspolitisk innstramming, nemlig en
reduksjon i de offentlige bygningsinvesteringene pa 8
milliarder 1993-kroner i 1998 og 1999, noe som til-
svarer om lag 1,0 prosent av Fastlands-Norges BNP. I
2000 er disse investeringene igjen tilbake pa nivaet i
referansebanen. Beregningen er skalert slik at inn-
strammingen i de to fgrste rene gir om lag samme
effekt pa aktivitetsnivaet i gkonomien som det penge-
politiske innstrammingsalternativet (2x2). Noen av
resultatene fra denne beregningen er vist i tabell 4.5 og
i figurene 4.7 til 4.11.

Fgrsterundeeffektene av den finanspolitiske innstram-
mingen er at presset i bygge- og anleggsbransjen
reduseres. Sysselsettingen og lgnningene gar ned i for-
hold til nivéet i referansebanen og dermed blir hus-
holdningenes inntekter lavere og deres etterspgrsel
redusert. En svak kostnadsmessig konkurranseevne-
forbedring ferer til en moderat produksjonsgkning i
enkelte eksportneringer, mens reduksjonen i innen-
landsk etterspgrsel fgrer til at ogsé investeringsetter-
spgrselen fra naringslivet samlet sett reduseres.

Den spesifiserte finanspolitiske innstrammingen virker
klart raskere pé aktivitetsniviet enn den pengepolitiske
innstrammingen. Forstearseffekten p& BNP i Fastlands-
Norge av den angitte reduksjonen i offentlig inves-
teringsetterspgrsel er 82 prosent av virkningen i det
andre aret, mens det tilsvarende forholdet for den
pengepolitiske innstrammingen var 55 prosent. Ved
den pengepolitiske innstrammingen bidrar rente-
hevingen til at utslaget i aktivitetsnivéet det tredje &ret
er stgrre enn ved reduksjonen i de offentlige invester-
ingene. Ut i fra disse momentene kan finanspolitikken
betraktes som en mer presis aktivitetsregulator, den
virker raskere og i en mer avgrenset periode.

Tabell 4.4. Effekter av en pengepolitisk innstramming i 1998 og
1999, alternativ (2x2*)'. Prosentvise avvik fra
referansebanen, der ikke annet fremgar

1998 1999 2000

Privat konsum -0,84 -2,70 -1,70
BNP Fastlands-Norge -085 -1,56  -0,89

Industri -2,06  -1,18 0,00
Ledighetsrate (differanse i prosentpoeng) 0,23 0,32 0,20

Konsumprisindeks -0,36 -0,30 -0,60

' | denne beregningen antas husholdningenes etterspgrsel uavhengig av
endringer i avkastningen pa husholdningenes forsikringskrav.

Tabell 4.5. Effekter av en finanspolitisk innstramming i 1998 og
1999. Prosentvise avvik fra referansebanen, der ikke
annet fremgar

1998 1999 2000

Privat konsum -0,26 -0,64 -0,69
BNP Fastlands-Norge -0,80 -0,98 -0,37

Industri -0,79 -0,78 -0,03
Ledighetsrate (differanse i prosentpoeng) 0,19 0,29 0,14
Konsumprisindeks -0,03 -0,20 -0,39

Figur 4.10. Virkning pa konsumprisindeksen i prosent:
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Mens pengepolitikken har effekt pa inflasjonen alle-
rede fgrste aret, kommer virkningen pa konsumpris-
indeksen fgrst andre aret ved den finanspolitiske
innstrammingen. Selv om renteeffekten pa husleiene
bidrar til at inflasjonen det andre aret med penge-
politisk innstramming ligger svakt hgyere enn i
referansebanen, er den samlede effekten pa inflasjonen
stgrre enn ved den finanspolitiske innstrammingen
béde i de to og i de tre forste drene sett under ett.

Virkningen pé lgnningene av de to innstrammings-
metodene har den samme profilen i de to fgrste arene,
men effektene av den pengepolitiske innstrammingen
er om lag dobbelt sa sterk. I det tredje aret er virk-
ningen pé lgnnsveksten i det pengepolitiske skiftet
narmest uttgmt, mens den fortsetter med den finans-
politiske innstrammingen. I de péfglgende arene er
virkningen av finanspolitikkskiftet klart mest varig.

Innstramming ved hjelp av finans- og pengepolitikk har
ulike konsekvenser for naringssammensetningen i et
kort- og tildels mellomlangsiktig perspektiv. Krone-
appresieringen i den pengepolitiske innstrammingen
bidrar til at aktiviteten i den konkurranseutsatte
virksomheten reduseres spesielt mye. Nedskjeringene i
offentlige investeringer rammer derimot i fgrste rekke
bygge- og anleggsvirksomheten og annen skjermet
virksomhet. Som en indikasjon pa dette er reduksjonen
i bruttoproduktet i industrien®® i de to innstrammings-
arene 80 prosent stgrre ved den spesifiserte penge-
politiske innstrammingen enn ved en tilsvarende
innstramming via reduserte offentlige investeringer.

4.4. Om bytteforholdet mellom storrelsen pa
og varigheten av en renteendring

Virkningene av en pengepolitisk innstramming er av-
hengig av styrkeforholdet mellom rentekanalen og
valutakurskanalen. Dette styrkeforholdet henger under
vare forutsetninger sammen med varigheten av rente-
endringen, som bestemmer hvor stort valutakursut-
slaget blir for en gitt renteendring. For & f& frem noe
mer generelt om mulighetene for konjunkturstyring
ved hjelp av pengepolitikk har vi derfor utfgrt en rekke
simuleringseksperimenter med ulike kombinasjoner av
rentegkning og varighet. Noen resultater fra disse
eksperimentene er illustrert i figur 4.12.

Figuren 4.12 gjengir virkningen av ulike pengepolitiske
innstramminger pa KPI, BNP for Fastlands-Norge og
bruttoproduktet i industrien sett under ett for de to
fgrste arene etter at renten gkes. Det prosentvise av-
viket mellom KPI i den enkelte beregning og i refer-
ansebanen males langs den horisontale aksen, mens
avviket for BNP/bruttoprodukt mellom banene males
langs den vertikale aksen. Sirklene viser sammen-

28 Industrien har samlet sett betydelige leveranser til hjemme-
markedet. Innstrammingstiltak som innebzrer en redusert
kostnadsmessig konkurranseevne vil derfor kunne ramme “rene”
eksportnaringer langt hardere enn industrien i gjennomsnitt.
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Figur 4.12. Ulike pengepolitiske innstramminger: gjennomsnittlig

virkning i de to forste arene etter en renteskning
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hengen mellom KPI-effekt og BNP-effekt, mens kvad-
ratene viser sammenhengen mellom KPI-effekt og
virkningen pa bruttoproduktet i industrien. Som oven-
for er de ulike beregningene markert med rentefor-
skjell x varighet. De rette linjene gjennom punktsver-
mene er laget ved hjelp av minste kvadraters metode,
for & belyse en eventuell systematikk i sammenhengene
mellom utslagene i KPI og i BNP/bruttoprodukt.
Figuren gjengir ogsé resultatet av 2x2 beregningen
med gkt rentefglsomhet og den tidligere omtalte
finanspolitiske innstrammingen. Figuren viser flere
interessante trekk:

e Det er en tendens til at bide BNP-utslagene og ut-
slagene pa bruttoproduktet i industrien gker, nar
virkningene pa konsumprisindeksen gker.

¢ For de to forste &rene samlet er virkningene pa
industriproduksjonen gjennomgaende stgrre enn
virkningene pa resten av okonomien.

e Forskjellen i virkningene pa BNP for Fastlands-
Norge og bruttoproduktet i industrien ser ut til &
pke med gkende KPl-effekt.

e P4 to ars sikt avhenger KPI-effekten fgrst og fremst
av stgrrelsen pa den initiale appresieringen, som er
gitt ved produktet av renteendring og varighet.

e Den finanspolitiske innstrammingen har mindre
effekt pé KPI og industriproduksjon enn den
tilsvarende pengepolitiske innstrammingen. Denne
konklusjonen holder ogsa for beregningen med
sterkere rentefplsomhet.

Fremstillingen ovenfor antyder at en bestemt virkning
pé prisnivaet kan oppnéds med mindre utslag i samlet
aktivitetsniviet ved bruk av pengepolitikk enn ved
bruk av finanspolitikk. Den peker ogsa i retning av at
gkonomiske sjokk som i serlig grad rammer konkur-
ranseutsatt neringsliv effektivt kan motvirkes med
pengepolitikk. Sjokk som i sarlig grad rammer
skjermet sektor kan derimot med fordel mgtes med
finanspolitiske tiltak, dersom en er opptatt av stabile
betingelser for konkurranseutsatte naringer.
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Beregningene illustrerer videre betydningen av at en
klar (og forstétt) mélsetting for pengepolitikken, i
hvert fall dersom virkningene pa gkonomien av en
pengepolitisk innstramming er sa avhengige av inn-
strammingens varighet som vare resultater tilsier.
Myndighetene kan heve renten, men de kan ikke pa
forhénd binde seg til 4 holde den hgy i en bestemt
periode. De umiddelbare utslagene pé valutakursen vil
dermed avhenge av hva aktgrene i valutamarkedet tror
om politikkens varighet, uavhengig av om disse oppfat-
ningene i ettertid viser seg a vare korrekte eller ikke.
Som et ytterpunkt kan en tenke seg at en rentegkning
forventes & bli kortvarig. I et slikt tilfelle vil valutakurs-
utslagene bli relativt beskjedene innenfor vart opplegg.
Som det motsatte ytterpunkt vil forventninger om at en
renteheving blir langvarig medfgre at valutakursen
umiddelbart styrkes kraftig. Mellom disse ytterpunk-
tene kan det konstrueres et uttall av andre varianter.
En kan videre tenke seg at aktgrenes forventninger -
endres over tid, for eksempel som fglge av at de etter
en stund fremstar som gale. Slike endringer kan — men
trenger ikke — sl ut i gjentatte endringer i valuta-
kursen, noe som illustrerer usikkerheten som knytter
seg til et slikt regime. I mangel av gode alternativer
virker det imidlertid mest fruktbart & diskutere virk-
ningene av endringer i bruken av de pengepolitiske
virkemidlene med utgangspunktet i en antagelse om at
aktgrene ikke systematisk tar feil, slik vi har gjort.
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5. Petroleumsformue, utenriksskonomi
og reell valutakurs

I avsnitt 2 minnet vi om at hensynet til utenriks-
pkonomien kan legge en binding p finanspolitikken.
Nedenfor gar vi neermere inn pa dette, og diskuterer
hvordan Norges rolle som stor petroleumseksportgr
kan spille inn pé vurderingen av niviet pa den reelle
valutakursen pé lang sikt. Diskusjonen munner ut i en
mulig definisjon av begrepet fundamental likevekts-
valutakurs for en oljeeksporterende gkonomi og en
tentativ vurdering av balansen i norsk utenrikspkonomi
gjennom de siste 20 drene.

Gjennom de siste 20 arene har bruttoproduktet i
petroleumsvirksomheten svingt rundt et niva tilsvar-
ende 12 prosent av samlet BNP, mens verdien av
eksporten av raolje og naturgass i gjennomsnitt har
utgjort rundt 30 prosent av samlet eksport. Den
betydelige eksporten av petroleum har bidratt vesentlig
til at Norge har hatt overskudd i utenriksgkonomien i
14 av disse drene. I 11 av dem har overskuddet utgjort
3 prosent av BNP eller mer. Som nevnt i innledningen
betrakter flere forfattere den store norske petroleums-
sektoren som et argument for overgang til et flytekurs-
regime for Norge, fordi et slikt regime blir ansett & gi
storre fleksibilitet ved et eventuelt behov for endringer
i reell valutakurs. Alexander et. al (1997) og Haldane
(1997) anser det sledes for sannsynlig at norske
kroner skal gjennom en reell appresiering, mens
Klovland og Steigum (1997) peker pa at et oljeprisfall
kan gi behov for en reell depresiering.?

Begge synspunktene kan belyses med utgangspunkt i
fglgende uttrykk for utviklingen i et lands nettoford-

ringer overfor utlandet.

(5.1) F,,, = (1+r')F, + HB,

% De to siste skriver: “Norges oljebaserte gkonomi er et sterkt
argument for ikke 4 ha en mélsetting om en stabil valutakurs. Der-
som oljeprisen skulle falle bratt i fremtiden, vil det kunne oppsta et
umiddelbart behov for en styrking av konkurranseevnen. Logikken
bak valutakursmalet er at denne styrkingen skal skje giennom lavere
lgnns- og kostnadsvekst i Norge enn i oljeimporterende land. Stiv-
heter i lgnninger og priser kan lett fgre til hgy realrente og arbeids-
ledighet i flere ar. Under et inflasjonsmél kan pengepolitikken brukes
mer aktivt til & stimulere gkonomien etter oljeprisfallet”.
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I (5.1) er F, som tidligere (realverdien) av nettoford-
ringene pé tidspunkt t, ', det internasjonale realrente-
nivaet, og HB, er realverdien av handels- (og stgnads-
)balansen. Vi antar som en forenkling at 1", er konstant
over tid og innferer diskonteringsfaktoren k = (1+r)".
Fra (5.1) folger det da at F, = k"-F,,, - Z_,"k*-HB,, ,,
der £_," k*-HB,, , er ndverdien av alle fremtidige over-
skudd pa handels- og stgnadsbalansen. I et langsiktig
perspektiv er det rimelig & legge til grunn at alle land
ma klare seg med sine egne ressurser (fordi ogsa alle
andre land i et slikt perspektiv har interesse av a bruke
sine ressurser fullt ut). I sa fall har vi lim_, .. K"-F,, ¢
=0, som ved uendelig horisont gir

(5'2) Fr =- Zs:lw kS.HBt+S~1’

dvs. at ndverdien av alle fremtidige handelsover- og
underskudd skal vere lik initialformuen.

(5.2) omtales gjerne som et langsiktig solvenskrav, og
legger en binding pa forlgpet til handelsbalansen (og
dermed ogsé driftsbalansen). Solvenskravet utelukker
imidlertid ikke at landet akkumulerer gjeld eller for-
dringer overfor utlandet i et meget langt (men endelig)
tidsrom, bare prosessen reverseres i en senere periode.
(5.1) legger dermed relativt moderate fgringer pa valg
av (en optimal) bane for innenlandsk anvendelse av
varer og tjenester. I praksis kan det imidlertid veare
vanskelig & finansiere en politikk som gir "syv fete" ar
ni, med et lgfte overfor kreditor om at det kommer
"syv magre" ar senere. Omvendt kan det veaere politisk
ubekvemt & fgre en gkonomisk politikk som gir "syv
magre" &r nd, i bytte mot “syv fete” ar senere. Ogsa det
forhold at det knytter seg kostnader til svingninger i
gkonomisk aktivitet og til endringer i neringsstruk-
turen vil i noen situasjoner trekke i retning av at en
bane med relativt stabil utvikling i handelsbalansen
peker seg ut blant den uendelighet av baner som er
forenlig med langsiktig solvens.

Et enkelt eksempel pé en slik stabil bane er gitt ved

(5.3) HB, + r'F, =0 for alle s,
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dvs. et forlgp der den inflasjonsjusterte driftsbalansen
pa et hvert tidspunkt er lik null. Fra (5.1) folger det
umiddelbart at realverdien av fordringene overfor
utlandet vil vaere konstant langs denne banen, dvs F
= F, for alle s *. Tar vi hensyn til dette fplger det
videre ved innsetting av (5.3) i (5.2) at solvenskravet
vil vaere oppfylt, idet vi har -X_,"k*-HB,, = r F,
Z. "k =F,sidenX_"k'= 1/r".

t+s

Som omtalt i avsnitt 2 gir et krav av typen (5.3) ytter-
ligere en restriksjon pa den lgpende sammenhengen
mellom aktivitetsniva og reell valutakurs, som innenfor
var modellbeskrivelse innebarer at finanspolitikken
bindes opp. Konjunktursvingninger og et mulig gnske
om glatting av samlet forbruk gjennom perioder med
store svingninger i investeringene trekker imidlertid i
retning av at det i praksis kan vere for strengt & folge
(5.3) fra periode til periode. I trdd med dette er det i
den empirisk orienterte litteraturen om fundamental
balanse i valutamarkedet vanlig & postulere at den
reelle valutakursen er i likevekt dersom den er forenlig
med balanse i utenriksgkonomien over en konjunktur-
sykel, ndr en justerer for strukturelle kapitalbevegelser
(se for eksempel Wren-Lewis 1992). P& grunn av
Norges omfattende reserver og store produksjon av olje
og gass er en slik justering svaert relevant ved en vur-
dering av balansen i norsk utenrikspkonomi.

I denne sammenhengen kan en for det forste argumen-
tere for at investeringer i olje- og gassutvinning (der
feltene har en begrenset levetid og produksjonen i
hovedsak selges til utlandet), ikke ngdvendigvis bgr
finansieres via gkt innenlandsk sparing eller reduserte
investeringer i annen virksomhet. I s fall kan det
synes rimelig & modifisere (5.3) ved & kreve at det er
summen av nettofordringene overfor utlandet og
verdien av realkapitalen i petroleumsvirksomheten som
skal veere konstant (over konjunktursykelen). Dette
betyr at driftsbalansen kan vise et underskudd til-
nermet lik nettorealinvesteringene i neringen, dvs
HB, + r"F, = -(J, - D,), der J; og D, er realverdien av
henholdsvis bruttorealinvesteringene og kapitalslitet i
petroleumsvirksomheten i periode s.!

For det andre bgr en ved en vurdering av balansen i
Norges utenriksgkonomi ta hensyn til de kapital-
strgmmene som har sammenheng med petroleums-
reservenes formuesverdi. Med (netto-)priser i det
omradet som er observert etter 1973 gir den norske
petroleumsvirksomheten en meravkastning utover det
som oppnas i annen naringsvirksomhet, omtalt som
petroleumsrente (se figur 5.1). Raderett over petro-
leumsreservene gir mulighet til & hgste denne (usikre)

30 perioder med en inflasjonstakt i utlandet pé & inneberer dette at
nominell driftsbalanse ma vise et overskudd pa n-F,dersom F, >0 og
kan vise et underskudd lik n-F, dersom F, <0.

31 Eventuelt kan en kreve at de akkumulerte underskuddet er
tilnermet lik de akkumulerte nettorealinvesteringene over en
konjunktursykel.

renten, og kan dermed ha en formuesverdi, se Aslaksen
et. al. (1990). Hvor stor formuesverdien av petroleums-
reservene er avhenger av utvinningsprofilen og av utvik-
lingen i nettoprisen over tid. Hvilken utvinningsprofil
som maksimerer verdien av reservene er apenbart
avhengig av prisforlgpet. Som en illustrasjonsmessig
forenkling kan en imidlertid tenke seg at fremtidige
priser er kjente og utvinningsprofilen bestemt, og ansla
formuesverdien som naverdien av all fremtidig petro-
leumsrente for gitt utvinningsforlgp. Avkastningen pé
denne formuen kan betraktes som en permanent mer-
inntekt for Norge utover bidraget fra den ordinare
verdiskapningen. Stgrrelsen pd Norges driftsbalanse-
overskudd ma &penbart ses i ssmmenheng med for-
holdet mellom petroeleumsrente og permanentinntekt.

La PR, betegne petroleumsrenten i ar t, F¥, den gjen-
verende petroleumsformuen ved inngangen av aret og
PI. permanentinntekten fra denne formuen. Siden
petroleumsformuen pa et tidspunkt er naverdien av all
fremtidig petroleumsrente har vi for det fgrste at

(54) Fpt = 2‘s=1m ks 'PRt-rs-l’

der vi som i (5.1) antar at renten kommer til inntekt
ved slutten av den enkelte periode. Videre er per-
manentinntekten fra den gjenvarende petroleums-
formuen pa tidspunkt t (PI) gitt ved

(55) Zs:lm ks PIt = z's=1w ks 'PRH—svl = PIr = rﬁ' Fpt

Hva er motstykket til "regelen" om inflasjonsjustert
driftsbalanse lik null for en gkonomi med store
petroleumsreserver? Et naerliggende svar pa dette
spersmalet er gitt ved det forlgpet for driftsbalansen
som innebzrer at summen av realfordringer pa ut-
landet og gjenvaerende petroleumsformue er konstant
fra periode til periode, dvs at

(5.6) F,+ F,=F_, , + F,, foralles>t?

s+1 s+1

Figur 5.1.  Petroleumsrente i prosent av BNP, 1974 - 1998
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32 Igjen kan vi alternativt tenke oss at dette kravet skal vare oppfylt
over konjunktursykelen og justert for gjennomfgringen av ekstra-
ordinare investeringsprosjekter.
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Figur5.2.  Realpris pa raolje 1960 - 1998, 1998 USD per fat
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Likheten i (5.6) vil vare oppfylt dersom det inflasjon-
korrigerte overskuddet pé driftsbalansen til en hver tid
er lik differensen mellom petroleumsrente og per-
manentinntekten av (den gjenvarende) petroleums-
formuen. For & se dette, er det bekvemt & ta utgangs-
punkt i definisjonen av petroleumsformue. Av denne
definisjonen fglger det for en vilkérlig t at

(5'7) Fpt = Zs=1m kS 'PR[-FSAI =
= kPR, +k F’,,

=

F’, = (1+r) F*, - PR,

kPR, + kZ_," KPR,

dvs. at endringen i petroleumsformuen fra en periode
til den neste er gitt som differensen mellom avkast-
ningen (permanentinntekten) pa initialformuen og
"uttaket" av petroleumsrente i perioden.

Innsetting av (5.1) og (5.7) i (5.6) gir
(5.8) F,+ F, = (14+1r)F, + HB, + (1+41) F,- PR,
=3

r'F, + HB, = PR, - PI,

Her kjenner vi igjen venstre side av likhetstegnet som
(det inflasjonsjusterte) overskuddet pé driftsbalansen,
mens hgyre side nettopp er differensen mellom
lppende petroleumsrente og permanentinntekten fra
(den gjenvarende) petroleumsformuen. (5.8) kan
alternativt skrives som

(5.9) HB,-PR, = —r'(F, + F")

dvs at handelsbalansen fratrukket petroleumsrenten
kan ha et underskudd lik permanentinntekten fra den
samlede petroleums- og finansformuen, som altsé
under denne regelen vil veere konstant over tid.

Sé lenge petroleumsrenten er stgrre enn permanent-
inntekten (PR.-P1.>0) og regel (5.8) fglges, konver-
terer Norge petroleumsformue til finansformue. Den
delen av overskuddet pé driftsbalansen som har sitt
motstykke i slik konvertering gir ikke uttrykk for noen
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underliggende ubalanse og signaliserer dermed heller
ikke noe "behov" for endring i den reelle valuta-
kursen.* Bare dersom HB, + r"-F, avviker fra PR, - P
over konjunktursykelen (og eventuelt justert for gjen-
nomfgringen av store investeringsprosjekter) kan en
bruke tankegangen bak (5.3) til & begrunne et "behov"
for endring i den reelle valutakursen. Hvis det infla-
sjonsjusterte driftsbalanseoverskuddet er mindre enn
differensen mellom petroleumsrente og permanentinn-
tekt (dvs HB,+r"-F, < PR, - PL) bygger landet ned for-
mue (summen av finans- og petroleumsformue). Dette
kan tilsi et behov for innstramming og en reell dep-
resiering. Et overskudd pa driftsbalansen som er stgrre
enn differensen mellom petroleumsrente og perma-
nentinntekt (HB,+r-F, > PR, - PL) innebarer
formuestilvekst, og trekker i retning av en reell
appresiering.

Som angitt i (5.4) er permanentinntekten (P, ) pa et-
hvert tidspunkt t bestemt av det fremtidige forlgpet til
petroleumsrenten (PR,,,). Dette forlgpet avhenger som
nevnt av den fremtidige profilen til produksjon og
utvinningskostnader innenfor petroleumsvirksomheten
og av forlgpet til petroleumsprisen. Ingen av disse
utviklingsforlgpene er kjent med sikkerhet, og histo-
riske erfaringer tilsier at petroleumsprisen bade kan
vise markerte langsiktige svingninger og store kort-
siktige fluktuasjoner (se figur 5.2). Anta at det er laget
anslag for petroleumsrente og permanentinntekt basert
pé spesifikke forutsetninger om utviklingen i disse
stgrrelsene. Hvis oljeprisen i en periode skulle avvike
fra den banen som er lagt til grunn ved beregningene,
vil det ha betydning for anslagene for begge stgrrel-
sene. Anslaget for nivéet pa oljerenten vil pavirkes fra
og med den perioden prisavviket oppstar og sé lenge
det vedvarer. Anslaget for permanentinntekten vil
derimot endres pa varig basis fra og med det tids-
punktet der en far ny informasjon om den fremtidige
prisutviklingen for petroleum. Dette kan vare for
endringen faktisk observeres. Et stort prisavvik vil gi
store utslag i petroleumsrenten gjennom avviks-
perioden. Dersom denne perioden er kort, trenger
konsekvensene for permanentinntektsanslaget likevel
ikke 3 bli s& store. Motsatt kan endringer i oppfat-
ningen om fremtidig oljepris fa betydelige fglger for
permanentinntektsanslaget mange ar fgr det gir seg
utslag i den lgpende petroleumsrenten.** Inngaelse av

33 Med et pukkelformet forlgp for petroleumsutvinningen over tid,
innebarer regelen over at en tidlig i utvinningsperioden typisk vil ha
underskudd pa driftsbalansen, ogsa etter justering for lanefinansiert
import knyttet til investeringene i petroleumssektoren. Deretter kan
det komme en periode der petroleumsformue konverteres til finans-
formue gjennom store overskudd, for det inflasjonsjusterte drifts-
balanseoverskuddet beveger seg mot null giennom den siste delen
av utvinningsperioden.

34 En slik endring i forventningene om den fremtidige prisbanen kan
tilsi at en praver & fremskynde/utsette utvinningen av petroleum for
4 redusere inntektstapet/gke gevinsten. Hvis mange nok produsenter
endrer tilpasning p& denne méten, mé en imidlertid regne med at det
kan fa fglger for markedsprisen for den utlpsende fremtidige hen-
delsen faktisk finner sted.
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en avtale om spesifiserte malsettinger om fremtidige
(men ikke gyeblikkelige) reduksjoner i utslipp av
klimagasser er et eksempel pa en hendelse som kan
fore til revisjon av den forventede fremtidige petro-
leumsprisbanen

Med utgangspunkt i betraktningene ovenfor kan
Norges utenrikspkonomiske balanse"problem" né
illustreres med utgangspunkt i figur 5.3. Som i figur
2.1 representerer kurvene qq og yy de kombinasjoner
av reell valutakurs og produksjon som er forenlig med
langsiktig balanse i henholdsvis arbeidsmarkedet og
produktmarkedet, og linjen bb skillet mellom positiv og
negativ driftsbalanse gitt ved (2.9). I tillegg er det
tegnet inn en ny linje xx, som representerer likhet
mellom inflasjonsjustert driftsbalanseoverskudd og
forskjellen mellom petroleumsrente og permanent-
inntekt. Uten krav pé realisme har vi tegnet denne
kurven slik at den skjarer balanselinjene for arbeids-
markedet (qq) og produktmarkedet (yy) i samme
punkt (A). Den fundamentale likevektsvalutakursen for
en oljeproduserende gkonomi svarer til verdien av den
reelle valutakursen i dette punktet. En antatt varig
reduksjon i nettoprisen pa petroleum vil flytte bade bb-
og xx-kurven mot nord-vest, men skiftet i xx-kurven vil
vere stgrst. En fremtidig reduksjon i nettoprisen pa
petroleum vil ogsa flytte zz-kuven mot nord-vest, men
ikke endre beliggenheten til bb-kurven. Dersom den
pkonomiske politikken ikke legges om vil imidlertid de
lgpende overskuddene i utenriksgkonomien assosiert
med punktet A ikke lenger vare tilstrekkelig til & sikre
balanse pa lang sikt. En slik balanse kan oppnas der-
som tilpasningen endres fra A til C, for eksempel via en
finanspolitisk innstramming. Dette vil gi lavere innen-
landsk anvendelse enn i utgangspunktet (eller mer
generelt: langs referansebanen), hgyere ledighet og en
reell depresiering av den hjemlige valutaen.

Figuren gir imidlertid en forenklet representasjon av
KVARTS-modellens beskrivelse av virkningene av en
finanspolitisk innstramming. Blant annet far den ikke
frem at en bevegelse fra A til C vil innebare en vrid-
ning av neringssammensetningen bort fra skjermede
og i retning av konkurranseutsatte sektorer. Denne
vridningen skyldes blant annet at gkt arbeidsledighet
gir lavere reallgnn som bidrar til & redusere innen-
landsk etterspgrsel samt norske produsenters kost-
nader relativt til nivaet til de utenlandske konkurren-
tene. Det siste trekker i retning av at norske konkur-
ranseutsatte neringer vinner markedsandeler pa
bekostning av utenlandske leverandgrer. Med ulik grad
av stordriftsfordeler i ulike neringer, innebarer
neringsvridninger som omtalt i avsnitt 2 at utviklingen
i reell valutakurs i modellen kan avhenge av hvilket
prisaggregat som studeres.

Figur5.3. Makrogkonomisk likevekt pd mellomlang sikt i en

oljeproduserende gkonomi

Reell valutakurs
()] X'
A

Arbeidsledighet
(u)

En operasjonalisering av det kravet til balanse i uten-
rikspkonomien som er diskutert ovenfor fordrer anslag
for permanentinntekten fra petroleumsformuen. Et
slikt anslag mé baseres pa oppfatninger om den frem-
tidige utviklingen i petroleumsrenten, som er en svert
usikker stgrrelse. Som en fgrste tilnerming er det der-
for nzerliggende 4 stille fglgende spgrsmal: Hvor stor
mé permanentinntekten fra petroleumsformuen vere
for at utenriksgkonomien skal oppfylle balansekravet i
(5.8) (eventuelt justert for kapitalakkumulasjonen i
petroleumsvirksomheten), gitt det faktiske overskuddet
pé driftsbalansen og den observerte petroleumsrenten?
En enkel omforming av (5.9) viser at svaret pé dette
spgrsmalet pa ethvert tidspunkt er gitt ved PR,— (HB,
+ r'F,) dvs. som differensen mellom petroleumsrente
og inflasjonsjustert driftsbalanse pa dette tidspunktet,
eventuelt justert for nettooppbyggingen av kapital i
oljevirksomheten. Vi kan kalle dette for kritisk verdi for
permanentinntekt, uten eller med justering for opp-
bygging av realkapital i oljevirksomheten. Forlgpet til
disse to seriene gjennom de siste tyve arene er illustrert
i figur 5.4. Figuren gjengir i tillegg et lgpende anslag
for permanentinntekten fra petroleumsvirksomheten
slik den ble eller kunne ha blitt beregnet pa ulike tids-
punkter i perioden 1979 - 1998. For perioden 1979 -
1989 er anslagene hentet fra Aslaksen m. fl. 1990. For
de péfplgende arene bruker vi Finansdepartementets
anslag, slik disse er gjengitt i de lgpende budsjett-
dokumentene. For drene 1991, 1994 og 1995 har ikke
Finansdepartementet publisert noen anslag, og tallene
i figuren er fremkommet ved mekanisk interpolering.

Figur 5.4 viser at med unntak for de tre fgrste arene
etter det markerte fallet i oljeprisene rundt arsskiftet
1985/86, har kritisk verdi for permanentinntekten fra
oljevirksomheten (som altsd er lik det oljekorrigerte
underskuddet pé driftsbalansen) vert klart lavere enn
de lppende anslagene pad permanentinntekten fra den
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Figur 5.4.  Kritisk verdi for permanentinntekt med og uten
justering for oppbygging av realkapital i petroleums-
virksomheten og anslag pa lepende forventet
permanentinntekt, prosent av BNP
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gjenverende petroleumsformuen. Den markerte reduk-
sjonen i disse anslagene i 1985/86 henger sammen
med at fallet i lgpende oljepris resulterte i en drama-
tisk nedjustering av forventet fremtidig pris. Dersom en
justerer for petroleumsinvesteringene har kritisk verdi
for permanentinntekten fra oljevirksomheten svingt
rundt null i de siste syv-atte arene. Dette antyder at
Norges utenriksgkonomiske oljeavhengighet na ikke er
spesielt stor, sa lenge oljeprisen er hgy nok til & sikre
normal avlgnning av den kapitalen som er investert i
sektoren. Fra figur 5.1 ser vi imidlertid at oljerenten i
1998 var relativt lav, og dersom oljeprisen skulle festne
seg pa et niva rundt det en observerte pa slutten av
aret, vil fremtidig oljerente, og dermed anslatt per-
manentinntekt vaere vesentlig lavere enn det som ligger
bak anslagene for de siste tte-ti arene i figur 5.4. Nar
vi i neste avsnitt skal gd litt nermere inn pa betyd-
ningen av valutakurssystem for tilpasningen til en
antatt varig endring i petroleumsprisen, vil vi derfor
(og i tr&d med bekymringen til Klovland og Steigum
1997) ta utgangspunkt i et tenkt behov for en bedring
av den lgpende handelsbalansen.
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6. Valutakursregime og tilpasning til
endret petroleumsformue

I dette avsnittet ser vi pa noen mulige tilpasninger i en
situasjon der et tenkt varig fall i oljeprisen gir behov
for lavere import og/eller hgyere eksport av andre
produkter enn petroleum for & opprettholde en
"passende" balanse i utenrikspkonomien pa mellom-
lang sikt. Ifplge den beskrivelsen av lgnnsdannelse mv.
som ligger i KVARTS, krever en slik tilpasning en reell
depresiering av norske kroner, sammenlign disku-
sjonen rundt figur 5.3 i forrige avsnitt. Et slikt niva-
skifte i den reelle valutakursen kan som tidligere nevnt
komme i stand pé to forskjellige méter: Innenfor et
fastkursregime ma lgnns- og prisveksten vare lavere i
Norge enn hos vére handelspartnere, mens tilpas-
ningen innenfor et regime med fleksibel valutakurs kan
finne sted via en nominell depresiering. Mellom former
er ogsa tenkelige. Hvilket alternativ som realiseres kan
ha betydning for de realpkomiske effektene av en til-
pasning til endret oljepris. Alexander et. al. (1997)
samt Klovland og Steigum (1997) mener at det andre
alternativet klart er og foretrekke, mens representanter
for NHO og LO ser ut til & ha gitt uttrykk for den mot-
satte oppfatningen.* Nedenfor belyser vi noen egen-
skaper ved de to alternativene ved hjelp av modell-
beregninger. Beregningene antyder at finans- og
pengepolitikken i stgrre grad stgtter opp under hver-
andre ved inflasjonsmal enn ved fast valutakurs, men
ogsé at forskjellen mellom de to regimene ikke ngd-
vendigvis er s stor.

Som utgangspunkt for beregningene tenker vi oss at
myndighetene legger opp den gkonomiske politikken
med basis i en regel av type 5.8. I referansebanen
opererer myndighetene med et bestemt anslag for
stgrrelsen pa petroleumsformuen, og vi antar at
anslaget betraktes som sikkert nar politikken legges
opp. Gitt et forlgp for alle modelleksogene stgrrelser
beskriver referansebanen den gkonomiske utviklingen -
herunder utviklingen i handelsbalansen - som fglger av
det nevnte politiske opplegget,. Vi vil nd sammenligne
dette forlppet med to andre forlgp der myndighetene
fra et gitt tidspunkt (t,) forventer at nettoprisen pa
petroleum fra et fremtidig tidspunkt (t,) reduseres i

35 Se for eksempel Hersoug (1998) og Bjgrndalen (1999).

forhold til nivaet i referansebanen.* Dette innebarer
at ogsé petroleumsformuen, og dermed permanentinn-
tekten vil ligge laverer i disse to banene enn i refer-
ansebanen. For & forenkle tolkningen av beregnings-
resulatene tenker vi oss at t, er tilstrekkelig lenge etter
utlgpet av beregningsperioden til at prisfallet i bereg-
ningene ikke far direkte konsekvenser for noen andre
pkonomiske stgrrelser enn oljeformue og permanent-
inntekt (tilpasningen i petroleumssektoren antas upa-
virket i beregningsperioden). Som for referansebanen
forutsetter vi at det nye permanentinntektsanslaget
oppfattes som sikkert, og at myndighetene tilpasser
den gkonomiske politikken slik at 5.8 holder.

Referansebanen og alternativbanene vil veere identiske
frem til tidspunktet t,, men avvike etter dette. Politik-
ken er i alle banene antatt lagt opp slik at summen av
finansformue og petroleumsformue er konstant over
tid, med unntak for t,. P4 dette tidspunktet nedjusteres
forventet fremtidig petroleumsinntekt i alternativ-
banene og dermed summen av de to formueskompo-
nentene. Den samlede formuesinntekten faller til-
svarende. Underskuddet pa handelsbalansen (etter
fratrekk av petroleumsrenten) ma reduseres for at
kravet om konstant formue fra og med t, skal kunne
oppfylles (sammenlign (5.9)). Hva dette betyr for
handelsbalansen inklusive petroleumsrenten er av-
hengig av hva som skjer med sistnevnte. Som omtalt
ovenfor er petroleumsrenten forutsatt & vaere upédvirket
frem til t,. Overskuddet pa handelsbalansen ma dermed
fra og med t, ligge konstant hgyere i alternativbanene
enn i referansebanen. Forskjellen tilsvarer reduksjonen
i permanentinntekt ved t,. For driftsbalansens vedkom-
mende vil derimot forskjellen mellom alternativbanene
og referansebanen gke over tid, fordi gkte handels-
balanseoverskudd innebarer raskere oppbygging av
finansformue. Den forserte formuesoppbyggingen
motsvarer akkurat at forskjellen mellom gjenvarende
petroleumsformue i de to alternativbanene og refe-
ransebanen blir stgrre over tid ettersom vi nermer oss
t,, som fglge av redusert effekt av neddiskonteringen

36 Alternativt kan en tenke seg at anslaget for ressursgrunnlaget
nedjusteres, men at dette fgrst far konsekvenser for produksjonen pa
et senere tidspunkt.
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Tabell 6.1. Effekter av en finanspolitisk innstramming, som pa permanent basis gir en bedring i handelsbalansen svarende til den
internasjonale kjopekraften av 4 mrd. kroner i 1995. Fast valutakurs. Prosentvise avvik fra referansebanen, der ikke annet

fremgar

1998 1999 2000 2001 2002 2010 1998-2010

Privat konsum -0,36 -0,57 -0,75 -0,98 -0,98 -0,76 -0,80
Bto. investeringer, Fastlands-Norge -6,72 -5,70 -5,13 -4,52 -4,41 -3,77 -4,53
Offentlig sektor -33,25 -20,65 -14,46 -10,24 -12,07 -13,45 -15,36
Bolig -0,46 -1,86 -4,90 -6,97 -4,94 -1,37 -2,73
@vrig Fastlands-Norge -1,23 -1,95 -1,62 -1,14 -0,82 -0,62 -0,90
BNP Fastlands-Norge -0,97 -0,88 -0,85 -0,85 -0,84 -0,89 -0,87
Industri -0,93 -0,77 -0,64 -0,53 -0,47 0,05 -0,36
Sysselsatte -0,39 -0,57 -0,55 -0,48 -0,40 -0,16 -0,33
Arbeidstilbud -0,08 -0,22 -0,23 -0,22 -0,19 -0,08 -0,14
Ledighetsrate (diff. i pst.poeng) 0,27 0,29 0,27 0,22 0,18 0,07 0,16
Lenn pr. produsert enhet 0,12 -0,55 -0,90 -1,01 -1,03 -0,76 -0,86
Timelgnn -0,23 -0,63 -0,97 -1,15 -1,26 -1,25 -1,18
Konsumprisindeks -0,03 -0,23 -0,37 -0,49 -0,56 -0,41 -0,47
Pengemarkedsrente (diff. i pst.poeng) -0,15 -0,18 -0,10 -0,10 -0,05 0,06 -0,03

av fremtidige inntekter. Etter t, vil overskuddet pa
handelsbalansen i alternativbanene ligge lavere
(hgyere) enn i referansebanen avhengig av om utslaget
i petroleumsrenten av oljeprisfallet i det enkelte ar er
stgrre (mindre) enn det opprinnelige utslaget i per-
manentinntekten (dvs. utslaget pa t,).

I beregningene spkes den gnskede endringen i uten-
riksgkonomien oppnédd gjennom en finanspolitisk
innstramming, som illustrasjonsmessig kan represen-
teres ved et skiftet i produktmarkedslikevektskurven i
figur 5.3 fra yy til y'y'. En slik finanspolitisk inn-
stramming kan gjennomfgres pa mange ulike mater,
men som i avsnitt 4 begrenser vi oss til 4 se pa en
reduksjon i offentlige investeringer. Det er videre
naturlig & tenke seg at en finanspolitisk tilpasning til
lavere oljepris i praksis vil bli gjennomfert gradvis, og
med en passende velferdsindikator kan en trolig
rangere ulike politikktiltak og innfasingsprofiler. Siden
vi primert er opptatt av valutaregimets betydning,
begrenser vi oss imidlertid til det tilfellet der finans-
politikken legges om med sikte pa umiddelbart & oppna
den stipulerte handelsbalanseforbedringen. I bereg-
ningene tenker vi oss at t, er 1998 og at stgrrelsen pa
fallet i petroleumsformuen impliserer et behov for en
permanent bedring i handelsbalansen tilsvarende den
internasjonale kjgpekraften til 4 mrd. kroner i 1995.
Beregningsperioden dekker arene 1998 til 2010.

Vi kombinerer den finanspolitiske innstrammingen
med to ulike forutsetninger om pengepolitikken. I den
forste beregningen antar vi at malsettingen for penge-
politikken er a holde stabil nominell valutakurs, og at
dette oppnas ved a justere den norske pengemarkeds-
renten slik at realrenten pé tre maneders plasseringer i
det norske pengemarkedet forblir lik realrenten ved
tilsvarende plasseringer i ECU/Euro-omrédet, dvs som
langs referansebanen. I den andre beregningen antar vi
at pengepolitikken innrettes med sikte pa & realisere et
inflasjonsmaél, som vi for vért formal kan anta er gitt
ved inflasjonen i referansebanen. Dette innebarer ogsé
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at konsumprisindeksen til enhver tid skal holde seg pa
nivaet langs referansebanen. Siden en finanspolitisk
innstramming i utgangspunktet pavirker prisutvik-
lingen, ma pengepolitikken i denne beregningen
tilpasses slik at dette prisutslaget ngytraliseres. Som i
avsnitt 4 antar vi at myndighetene bruker renten for &
realisere sin pengepolitiske malsetting, og at valuta-
kursen tilpasser seg slik at kravet til udekket rente-
paritet er oppfylt ex post. Vi antar videre at myndig-
hetene tar utgangspunkt i en slik oppfatning om
valutakursdannelsen i sin lgpende rentefastsettelse.
Vir operasjonalisering av inflasjonsstyring ma betrak-
tes som svert streng og vanskelig & gjennomfgre i
praksis, sammenlign det forhold at de fleste tilhengere
av inflasjonsmadl gér inn for at det er prisveksten ett til
to &r frem i tid som skal stabiliseres. Tilnermingen har
imidlertid den fordel at den lar seg implementere ved
beregninger pa en modell med eksogen rente og
valutakurs.’

Tabellene 6.1 og 6.2 gjengir noen resultater fra bereg-
ningene i form av avvik fra referansebanen for utvalgte
ar, og giennomsnittlig avvik giennom hele beregnings-
perioden. Figurene 6.1 til 6.8 viser forlgpet for av-
vikene fra referansebanen for noen sentrale stgrrelser.
Tabellene og figurene viser at virkningen av en finans-
politisk innstramming det fgrste ret ifplge vare model-
lberegninger er tiln@rmet uavhengig av hvilket at de to
pengepolitiske regimene som velges. Dette skyldes at
det tar tid for reduksjonen i aktivitetsniva far konse-
kvenser for det innenlandske prisnivaet og at det tar
tid for renteendringer slar ut i realgkonomien.

37 Mens vi i avsnitt 4 s& pa virkningen av enkle pengepolitiske skift
uten & spesifisere hva slags sjokk som skulle ngytraliseres, skal
pengepolitikken her motvirke KPI-effekten av en finanspolitikk som
er skalert slik at den sammen med pengepolitikken realiserer en
bestemt bane for handelsbalansen. Sammen med kravet om udekket
renteparitet ex-post bestemmer dette en bane for rente og valutakurs
som kan avvike merkbart fra de enkle banene vi opererte med i
kapittel 4.
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Figur 6.1. Tilpasning til lavere petroleumsformue.
Ngdvendig endring av offentlige investeringer
i forhold til referansebanen, mrd. 1995-kr.
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Figur 6.4. Tilpasning til lavere petroleumsformue.
Virkning pa arbeidsledighetsraten i prosentpoeng
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Figur 6.2. Tilpasning til lavere petroleumsformue.
Virkning pa valutakurs 1) og konsumepriser i prosent
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Figur 6.5. Tilpasning til lavere petroleumsformue.
Virkning pa private investeringer i prosent
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Figur 6.3. Tilpasning til lavere petroleumsformue.
Virkning pa BNP Fastlands-Norge i prosent
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Figur 6.6. Tilpasning til lavere petroleumsformue.
Virkning pa bruttoproduktet i industrien i prosent
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Figur 6.7. Tilpasning til lavere petroleumsformue.
Virkning pa privat konsum i prosent
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Figur 6.8. Tilpasning til lavere petroleumsformue.
Virkning pa pengemarkedsrenten i prosentpoeng
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Tabell 6.2. Effekter av en finanspolitisk innstramming, som pa permanent basis gir en bedring i handelsbalansen svarende til den
internasjonale kjopekraften av 4 mrd. kroner i 1995. inflasjonsmal, slik at konsumpris-indeksen folger samme utvikling
som i referanse-banen. Prosentvise avvik fra referansebanen, der ikke annet fremgar

1998 1999 2000 2001 2002 2010 1998-2010

Privat konsum -0,37 -0,86 -0,94 -0,87 -0,88 -0,66 -0,78
Bto. investeringer, Fastlands-Norge -6,76 -4,84 -4,59 -5,20 -4,79 -3,64 -4,45
Offentlig sektor -33,38 -14,61 -10,05 -13,98 -14,58 -13,37 -15,22
Bolig -0,52 -3,55 -6,88 -6,33 -4,31 -0,93 -2,67
@vrig Fastlands-Norge -1,24 -1,95 -1,57 -1,07 -0,74 -0,65 -0,85
BNP Fastlands-Norge -0,97 -0,83 -0,80 -0,84 -0,81 -0,85 -0,83
Industri -0,92 -0,55 -0,39 -0,38 -0.25 0,09 -0,20
Sysselsatte -0,39 -0,54 -0,47 -0,44 -0,40 -0,19 -0,32
Arbeidstilbud -0,09 -0,22 -0,21 -0,19 -0,18 -0,08 -0,13
Ledighetsrate (diff. i pst.poeng) 0,27 0,27 0,21 0,21 0,18 0,09 0,16
Lann pr. prod. enhet i utenl. valuta 0,06 -0,92 -1,17 -1,28 -1,33 -0,39 -0,86
Timelann -0,22 -0,52 -0,56 -0,58 0.59 -0,70 -0,60
Valutakurs' 0,07 0,47 0,74 0,90 0.96 0,13 0,57
Pengemarkedsrente (diff. i pst.poeng) 0,06 0,40 0,27 0,16 0.06 -0,10 0,01

' Positive tall betyr at verdien av norske kroner blir redusert i forhold til referansebanen

Stgrrelsen pa innstrammingen som kreves for 4 oppna
en gitt bedring i handelsbalansen, er imidlertid av-
hengig av hva det er som strammes til.*® Siden vi har
valgt 4 illustrere virkningene av en innstramming ved &
se pé en reduksjon i offentlige bygningsinvesteringer,
er det som i den finanspolitiske innstrammingen i
avsnitt 4 i serlig grad innenlandske leverandgrer som
rammes, i fgrste omgang i bygge- og anleggssektoren.
Lavere aktivitet i disse naringene reduserer imidlertid
deres etterspgrsel etter produktinnsats og investerings-
varer fra andre innenlandske sektorer og fra utlandet
(import). Videre gir lavere aktivitet i bygge- og
anleggssektoren lavere inntekter for husholdningene.
Dette gir nedgang i konsumetterspgrselen som bidrar
til ytterligere reduksjon i etterspgrsel rettet sa vel mot
norsk som mot utenlandsk produksjon. I det fgrste dret

38 Reduksjon av u-hjelp og/eller kjgp av materiell fra utlandet har for
eksempel ingen effekter utover & bedre utenriksgkonomien, slik at
stgrrelsen pa innstrammingen i dette tilfellet vil tilsvare stgrrelsen pa
den gnskete bedringen av handelsbalansen.
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er tilnermet hele bedringen av handelsbalansen en
direkte folge av lavere innenlandsk etterspgrsel, mens
markedsandelene hjemme og ute er tilnzrmet ufor-
andret.

Med fast valutakurs reduseres inflasjonen gjennom det
forste aret noe. Dette slar ut i litt lavere renter, men
utslaget er relativt beskjedent.”” Med en mélsetting om
stabil inflasjon er situasjonen den motsatte: For &
oppné denne mélsettingen, som i var beregning vil si
en inflasjon lik den i referansebanen, ma penge-
politikken bidra til gkte norske priser, noe som i
begynnelsen ma skje gijennom en depresiering av
norske kroner.*’ For at avkastningen av 4 sitte med

39 Vi forutsetter her at aktgrene i valutamarkedet forstar at den
finanspolitiske innstrammingen er akkurat passe dosert til & gjenopp-
rette balansen i gkonomien, og at det derfor ikke er noen grunn til &
flykte fra kronen.

40 beregningene i avsnitt 4 ble pengepolitikken derimot innrettet
slik at den bidro til reduserte norske priser. Forskjellen skyldes at vi i
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norske kroner ikke skal bli lavere enn i referansebanen,
ma renta settes litt opp, slik at kravet om udekket
renteparitet er tilfredsstilt. S lenge den finanspolitiske
innstrammingen isolert sett gir lavere inflasjon enn i
referansebanen, ma renteforskjellen mellom Norge og
utlandet vere hgyere enn i referansebanen. Etter en tid
vil det imidlertid ikke lenger veare behov for positive
prisimpulser fra pengepolitikken, og etterhvert rever-
seres det hele: Kronas internasjonale verdi mé gke noe
raskere over tid enn i referansebanen. I denne
perioden maé renta ligge litt lavere enn i referanse-
banen for at avkastningen pa kronefordringer skal
holde seg pa referansebane-nivaet.

Det tar ogsa tid fer inntektsbortfallet av en finans-
politisk innstramming slar fullt ut i etterspgrselen og
dermed i handelsbalansen. Innstrammingen kan derfor
reduseres noe gjennom annet og tredje beregningsar,
uten at virkningen pé handelsbalansen svekkes. I
denne perioden og i noen r til, vil det vare klare for-
skjeller mellom de to pengepolitiske regimene. Med
inflasjonsmalsetting ma renten i en periode gke i for-
hold til nivaet i referansebanen. Dette fgrer til en viss
reduksjon i verdien av norske kroner, som motvirker de
negative priseffektene som folger av redusert press i
gkonomien. P4 kort og mellomlang sikt bidrar kurs-
utviklingen dermed til en forbedring av den kostnads-
messige konkurranseevnen, som gker norske produ-
senters markedsandeler hjemme og ute. Samtidig
virker hgyere rente (nominelt og reelt) kontraktivt p&
innenlandsk etterspgrsel. Begge disse forholdene
trekker i retning av at kravet om en konstant for-
bedring av handelsbalansen i noen ar kan oppnés med
en gradvis mindre reduksjon i de offentlige inves-
teringene i forhold til nivaet i referansebanen.

Med fast valutakurs ma rentene settes litt ned i forhold
til i referansebanen, slik at realrentene forblir uendret.
Vi far i dette tilfellet ingen innstramming via rentene
eller noen mellomlangsiktig partiell bedring i handels-
balansen som fglge av en svakere krone. For & oppna
samme bedring i handelsbalansen ma finanspolitikken
i det andre og tredje aret derfor vare klart strammere i
et fastkurssregime enn i et pengepolitisk regime inn-
rettet mot prisstabilitet (selv om den ngdvendige
innstrammingen ogsa i fastkursregime reduseres gjen-
nom denne perioden).

For & oppna den gnskede konstante bedringen i
handelsbalansen, mé den finanspolitiske inn-
strammingen etter 3-4 ar igjen gke. Det er flere
grunner til dette: For det fgrste forer nedgangen i
innenlandsk etterspgrsel til redusert behov for real-
kapital i privat sektor i forhold til nivaet i referanse-
banen. Tilpasningen til den nye langsiktige banen for

avsnitt 4 tenkte oss at pengepolitikken skulle motvirke effektene av
et (uspesifisert) ekspansivt sjokk til norsk gkonomi, mens den her
skal motvirke priseffekten av et (spesifisert finanspolitisk)
kontraktivt sjokk.

realkapital gar gradvis og innebarer i en periode en
markert lavere investeringsetterspgrsel enn i referanse-
banen. Nir en begynner 4 nerme seg den nye lang-
siktige banen, vil reduksjonen i bruttoinvesteringene
bli mindre. P4 lang sikt vil forskjellen i investeringsnivé
i prinsippet bare vare gitt av forskjellen i replasering
(kapitalslit).

De gunstige effektene pa handelsbalansen fra forbed-
ring i den kostnadsmessige konkurranseevnen
reduseres etterhvert. Den sterke finanspolitiske inn-
strammingen i det fgrste aret innebzrer at ledigheten
pker raskt, selv om det er tregheter i bedriftenes til-
pasning av arbeidskraft. Det er ogsé tregheter i hus-
holdningens tilpasning i arbeidsmarkedet. Den
reduserte sysselsettingen medfgrer en gradvis reduk-
sjon i yrkesaktiviteten i forhold til i referansebanen,
slik at sysselsettingsreduksjonen etter hvert i stgrre
utstrekning motsvares av reduserte yrkesfrekvenser og
i mindre grad av gkt ledighet. Ettersom beholdningen
av realkapital gar ned i forhold til nivet langs
referansebanen, reduseres ogsa arbeidskraftsproduk-
tiviteten nér alle naringene ses under ett. Dette bidrar
til at reduksjonen i arbeidskraftsetterspgrselen blir
mindre over tid, til tross for en utflating av effekten pé
aktivitetsnivaet (effekten pa BNP Fastlands-Norge ser
ut til 3 stabilisere seg pa om lag 0,9 prosent). Som en
folge av dette reduseres etterhvert forskjellen mellom
ledighetsnivéet i den enkelte alternativbane og i
referansebanen, og lgnnskostnadene pr. produsert
enhet beveger seg mot slutten av beregningsperioden
igjen oppover mot nivaet i referansebanen.

Etter en tid snur ogsa virkningen pé inflasjonen, slik at
inflasjonen i fastkursregimet ligger hgyere enn i
referansebanen (prisnivdet er riktignok lavere i hele
beregningsperioden). I regimet med inflasjonsmal vil
reduksjonen i kroneverdien da bli mindre, ettersom det
trengs mindre prisimpulser fra valutakursen for & holde
samme inflasjon som i referansebanen. For at rente-
pariteten fortsatt skal holde, ma renta derfor etterhvert
settes noe ned. Dette gir isolert sett en ekspansiv effekt
og dermed ma den finanspolitiske innstrammingen i
denne periode vare noe stgrre enn ved et fastkurs-
regime.

@kte markedsandeler hjemme og ute som fglge av
bedringen i den kostnadsmessige konkurranseevnen
bidrar til at bruttoproduktet i industrien i begge
alternativbanene ligger marginalt hgyere enn i
referansebanen mot slutten av beregningsperioden. Det
midlertidige negative utslaget i industriproduksjonen
er imidlertid bdde mindre og av kortere varighet ved
stabilisering av konsumprisene enn ved stabilisering av
valutakursen.

Oppsummeringsvis er det relativt liten forskjell mellom

de to regimene. For alle stgrrelser bortsett fra de to
mélvariablene prisnivé og valutakurs er differensen
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mellom utslagene i de to alternativbanene gjennom-
gaende relativt liten i forhold til selve utslaget. I det
andre og tredje aret er riktignok den finanspolitiske
innstrammingen noe mindre ved inflasjonsstyring enn
ved fast valutakurs, mens det er omvendt i ar fire og
fem. For gvrig innebaerer en finanspolitisk innstram-
ming gjennomgéende

e litt hgyere aktivitetsniva
litt hgyere sysselsetting

e litt mindre produksjonsnedgang i
industrien og noe stgrre eksport

hvis den kombineres med inflasjonsstyring enn dersom
den kombineres med et krav om fast valutakurs. Dette
henger blant annet sammen med at konkurranseevnen
bedres litt raskere ved flytekurs enn ved fast kurs og
med at innstrammingen gir et mindre tap av produk-
sjon og sysselsetting nar den delvis gjennomfgres via
hoyere rente, og ikke bare via en nedgang i inves-
teringene i offentlig forvaltning.

Beregningene kaster ogsé lys over konsekvensene av &
fgre en finanspolitikk som svekker handelsbalansen
(eksklusive petroleumsrenten) med 4 mrd. kroner pr.
ar (for eksempel som fglge av at petroleumsformuen
vurderes hgyere enn fgr). En vil komme ner opp til
effektene av slik politikk ved 4 skifte fortegn pa alle tall
i de to tabellene og konklusjonene ovenfor kan snus.
For eksempel ser vi at fastkurspolitikk i dette tilfellet
vil gi det stgrste og mest langvarige positive utslaget i
industriproduksjonen, for fortegnet pa utslaget snus
mot slutten av beregningsperioden.

I utgangspunktet mé sannsynligheten for en kraftig
ned- eller oppjustering av petroleumsformuen opp-
fattes som forholdsvis like. Vurderingen av de to
pengepolitiske regimene ut i fra preferanser i retning
hgyt konsum/aktivitetsniva og lav ledighet sier derfor
lite om hvilket regime som er optimalt, ettersom det
ene ifglge disse kriteriene er best ved oppjusteringer og
det andre ved nedjusteringer av petroleumsformuen.
Det som derimot kan skille noe mellom regimene er
stgrrelsen pa den ngdvendige finanspolitiske innstram-
mingen. Her kan en tenke seg at en vil preferere et
system som i stgrst mulig grad avlaster finanspolitikken
- altsa krever minst i form av endring i finanspolitikken
pa kort sikt. Forste-arseffektene var tilnarmet iden-
tiske, men en kunne tillegge forskjellene i 2. og 3. ars-
effektene stor vekt (i beregningsperioden samlet er de
jo igjen sveert like).

Med inflasjonsmaél og et valutamarked som opptrer i
henhold til var beskrivelse, vil tilpasningen av finans-
politikken til en hgyere eller lavere petroleumsformue i
forste del av tilpasningsperioden bli understgttet av
rente- og valutakursutviklingen: renteendringene vil
pavirke innenlands etterspgrsel i samme retning som
finanspolitikken, og valutakurseffektene vil pavirke
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konkurranseutsatt virksomhet med motsatt fortegn.
Innenfor et fastkursregime vil pengepolitikken vere
forholdsvis ngytral, gitt vare forutsetninger, idet real-
renten ikke endres. Inntektseffekten av endringer i det
nominelle renteniviet kan imidlertid virke i motsatt
retning av finanspolitikken i fgrste del av beregnings-
perioden og saledes bidra til at den ngdvendige
finanspolitiske innstrammingen blir litt stgrre i denne
perioden. Tilpasningen til endret petroleumsformue
kan i prinsippet skje med ulike kombinasjoner av end-
ringer i realvalutakursen og endringer i innenlandsk
(offentlig) etterspgrsel. Med et inflasjonsmal vil en
stgrre del av tilpasningen ( i det 2. og 3. aret) skje
gjennom endret reell valutakurs og dermed blir
endringsbehovet for offentlig etterspgrsel noe mindre.
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7. Kursfleksibilitet og kursvolatilitet

Med utgangspunkt i beregninger p& en makrogkono-
metrisk modell for norsk gkonomi har vi argumentert
for at pengepolitikk i et kortsiktig perspektiv kan vare
et mer effektivt inflasjonsregulerende virkemiddel enn
finanspolitikk, fordi en gitt effekt pa prisnivaet kan
oppnas med et mindre utslag i aktivitetsniviet. Dette
skyldes at pengepolitikken ikke bare pévirker pris-
nivdet via endringer i aktivitetsniviet men ogsé via
importprisene. Ved bruk av pengepolitikk for stabili-
seringsformal ma en godta utslag i valutakursen, og
disse vil - i stgrre eller mindre grad - veltes over i
importprisene og dermed pavirke det generelle pris-
nivaet. Endringer i valutakursen har imidlertid ogsé
betydning for lgnnsomheten i konkurranseutsatte
naringer. Aktivitetsniviet i denne delen av narings-
livet vil derfor pavirkes sterkere enn aktivitetsnivaet i
skjermede naringer ved bruk av pengepolitikken i
konjunkturreguleringen, mens en kan tilpasse virke-
midlene slik at resultatet blir motsatt ved bruk av
finanspolitikken for stabiliseringsformal. I tillegg
trekker det relativt rike utvalget av finanspolitiske
virkemidler i retning av at denne delen av den gkono-
miske politikken i stgrre grad enn pengepolitikken kan
malrettes mot gkonomiske forstyrrelser som slér sarlig
sterkt inn i avgrensede deler av gkonomien.

Overgang til et flytekursregime &pner imidlertid ogsa
for aktiv bruk av pengepolitikken ved en eventuell
tilpasning av innenlandsk etterspgrsel til (mer) varige
endringer i gkonomiske rammebetingelser, som en
antatt endring i stgrrelsen pa petroleumsformuen. Gitt
den beskrivelsen av lgnnsdannelsen som ligger i
KVARTS vil en tilpasning av innenlandsk etterspgrsel
til endret petroleumsformue innebzre at en ma bevege
seg fra en likevektsrealvalutakurs til en annen. En slik
endring kan foregd via lgnns- og prisdannelsen i Norge,
eller via en endring i nominell valutakurs. Vare bereg-
ninger antyder at forskjellen mellom de to regimene er
relativt liten, men at pengepolitikken i noe stgrre grad
stgtter opp under finanspolitikken ved flytende valuta-
kurs og inflasjonsmal enn ved fast valutakurs.

Konklusjonene ovenfor er trukket under forutsetning
av at strukturen i norsk gkonomi ikke endres som fglge

av endring av pengepolitisk regime. Det er imidlertid
nerliggende & tro at en mer aktiv bruk av renten i den
gkonomiske politikken vil gi en mer ustabil valutakurs,
og muligens ogsa en mer ustabil rente. Dette vil
aktgrene i pkonomien trolig prgve & beskytte seg mot.
P4 den ene siden kan omfanget av valutakurssikring
pke. Dette vil svekke koblingen mellom valutakursving-
ninger og lgnnsomhetssvingninger, og incentivet til &
endre tilpasning ved en valutakursendring blir mindre.
Videre kan koblingen mellom valutakursendringer og
importprisendringer svekkes dersom valutakurs-
endringer i et flytekursregime i stgrre grad betraktes
som reversible, enn hva en har erfart giennom (neer-
mere 50) ar med “fast”kursregime. Et forhold som kan
tale for en svakere kobling er frykten for store sving-
ninger i omsetningen dersom en stadig skulle endre
prisene pa importerte varer. En slik utvikling vil isolert
sett redusere betydningen av valutkurskanalen relativt
til rentekanalsen. P4 den annen side kan en mer aktiv
bruk av renten i den gkonomiske politikken fgre til
stgrre innslag av rentebindig og dermed en svakere
kopling mellom pengemarkedsrenter og etterspgrsel.
Dette vil isolert sett svekke rentekanalen relativt til
valutakurskanalen. I tillegg til disse to forholdene (med
usikker nettoeffekt) kan en tenke seg utslag i lgnns-
dannelsen og investeringsatferden.

Konklusjonene i denne rapporten er videre trukket
under forutsetning av at valutakursen i begge regimer
beveger seg pd en nzrmere bestemt (og predikerbar)
mate. En ngdvendig — men neppe tilstrekkelig —
betingelse for at forutsetningene om valutakursen skal
holde, er at de finanspolitiske tiltakene oppfattes som
adekvate. Med mindre dette er tilfelle, kan en ned-
eller oppjustering av petroleumsformuen fgre til en
rask depresiering eller appresiering, med betydning for
den videre tilpasningsprosessen. Faren for en slik
utvikling er apenbart til stede innenfor begge regi-
mene, men historiske erfaringer og erfaringer fra andre
land trekker i retning av at den er stgrre innenfor et
flytekursregime enn innenfor et fastkursregime. Dette
synspunktet underbygges i en viss grad av figur 7.1.
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Figur 7.1.

Valutakursfleksibilitet og valutakursvolatilitet
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Venstre panel i denne figuren viser sammenhengen
mellom gjennomsnittlig rlig appresiering og
appresieringens standardavvik for USA (USD), Japan,
(JPY), Tyskland (DEM), Storbritannia (GBP), Italia
(ITL), Frankrike (FRF), Sveits (CHF), Canada (CAD),
Australsambandet (AUS), Spania (ESP), Nederland
(NLG), Belgia (BEF), @sterrike (AUT), Sverige (SEK),
New Zealand (NZD), Irland (IEP), Danmark (DKK),
Portugal (PRT), Hellas (GRD), Finland (FIM) og Norge
(NOK) for perioden 1971 - 1997. Panelet antyder at
det ikke er tilstrekkelig & proklamere en fastkurs-
politikk for & sikre at valutakursen faktisk er stabil. For
perioden etter sammenbruddet av Bretton-Woods
avtalen ser det likevel ut til at fastkursland har vart
overrepresentert blant land med relativt stor stabilitet i
valutakursen. Av de syv landene i figuren med et
standardavvik for arlig appresiering pa under 5 pro-
sent, er det bare Tyskland som har hatt flytende valuta-
kurs. Figuren viser ogsé at Norge i denne perioden har
hatt en meget stabil kurs, med en gjennomsnittlig
appresiering near null, og det nest laveste standardav-
viket av alle landene.

Figuren fér ikke frem den gkte ustabiliteten i valuta-
kursene som fulgte i kjglvannet av sammenbruddet av
Bretton-Woods avtalen. Hgyre panel i figuren antyder
imidlertid at et lignende mgnster i en viss grad har
gjort seg gjeldende for land som nylig har gatt fra (en
kortere eller lengere periode) med fast til flytende
valutakurs. Denne delen av figuren viser standardav-
viket for &rlig endring i nominell effektiv valutakurs for
de seks landene Norge (NOK), New Zealand (NZL),
Canada (CAN) Storbritannia (GBP) Sverige (SEK) og
Finland (FIM) for de to femarsperiodene 1988-92 og
1993-97. I den siste perioden hadde alle landene
unntatt Norge flytende valutakurs, i den fgrste hadde
alle landene fast.*! Figuren illustrerer at alle landene
unntatt New Zealand hadde en mer ustabil valutakurs i
den andre perioden enn i den fgrste. For Finland, og
seerlig for Storbritannia og Sverige var gkningen
betydelig, mens forskjellen mellom periodene var
beskjeden for Norge og Canada.

Mer kunnskap om sammenhengen mellom penge-
politisk regime og gkonomisk struktur vil vaere nyttig
for videre empirisk analyse av bruken av penge-
politikken i konjunkturreguleringen og til 4 lette
mellomlangsiktige omstillingsproblemer. Pa dette
punktet kan det veare verdt & sammenligne land med
fast og flytende valutakurs, samt studere erfaringene til
noen av de landene som tidligere har endret tilpasning.

“1 For New Zealand og Canada dekker den fgrste femérsperioden
arene umiddelbart forut for overgang til flytekurs.
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