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Forord

Bakgrunnen for dette skriftet er et savn i forbindelse med undervisning i makrogkonomi
og internasjonal gkonomi: savnet av en innferingstekst pa norsk som ved hjelp av relativt
enkle modeller fanger opp det vesentlige ved pengepolitikken og valutamarkedet slik
dette saksfeltet nd er institusjonalisert i Norge.

Skriftet har séledes blitt til som et resultat av et pedagogisk utviklingsarbeid, der tidligere
versjoner av stoffet er brukt i samfunnsekonomiske kurs ved Hogskolen i Telemark. Den
aktuelle versjonen trekker pé erfaringer fra de foregdende og er laget med tanke pa &
kunne brukes som pensumlitteratur i samfunnsekonomi (makrogkonomi og internasjonal
okonomi) pa bachelorniva.

Den foreliggende versjonen har ogsa blitt til noe mer. Ved bruk av noter og vedlegg er
deler av stoffet utdypet og forsekt satt i en sterre sammenheng. Dette er gjort dels for a
begrunne metoder og opplegg naermere enn det som ellers er gjort i hovedteksten, og dels
for & skissere noen problemstilinger egnet for videre analyse og forskning. Dette stoffet
kan overspringes i pedagogisk sammenheng, men har sin verdi for lesere som vil ga
videre med problemstillingene eller som vil sammenligne framstillingen her med andre
framstillinger av de samme tema.

Skriftet star pa egne ben, men for & kunne ha fullt utbytte av det er det en stor fordel & ha
vaert gjennom noe grunnleggende samfunnsgkonomi, bade mikro- og makrogkonomi. Det
siste er for eksempel dekket ved Vidar Ringstads lerebok Makrookonomi og norsk
stabiliseringspolitikk, kap 1-11.

En merknad om notasjon: I skriftet brukes dels tegnet ”=" og dels tegnet =" for &
symbolisere likhet. Det forste tegnet brukes i ligninger og funksjoner. Det andre brukes
ved rene omskrivninger av uttrykk, sakalte identiteter. Dette er gjort for & tydeliggjore en
forskjell i meningsinnhold og derved — forhépentligvis — unngd noen vanlige
misforstéelser (observert i eksamensoppgaver).

Jeg vil takke kollega Lars Hékonsen ved HiT for mange nyttige merknader til teksten og
flere verdifulle diskusjoner om de tema som tas opp i skriftet. Takk ogsa til tidligere
kollega Per Richard Johansen som har lest deler av manus og gitt flere gode tips til
forbedringer. En spesiell takk til Dag Flater Hwang ved HiO som inspirerte til og
kommenterte et helt utkast til det foreliggende skriftet.

Bg, mai 2011
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Sammendrag

Bakgrunnen for skriftet er savnet av en innferingstekst pa norsk om det vesentlige ved
pengepolitikken og valutamarkedet slik dette saksfeltet na er institusjonalisert i Norge.

Denne institusjonaliseringen inneberer for det forste en uavhengig sentralbank med
oppgave & stabilisere prisveksten (og den ekonomiske utviklingen for evrig), og for det
andre et valutaregime der NOK er flytende i forhold til euro, dollar osv.

I dette bildet er sentralbankens rentesetting viktig; hvordan blir sentralbankens
renterespons pa endringer i den gkonomiske utviklingen og pa den finanspolitikken som
fores? Og hvordan vil/ber de ansvarlige for finanspolitikken (regjeringen/Stortinget) ta
hayde for sentralbankens respons?

I skriftet gjores to grep som bade forenkler og klargjor framstillingen av valutamarkedet
spesielt og makrogkonomiens virkemate mer generelt. For det forste er pengepolitikken
representert ved renta direkte, uten det kompliserende pengemarkedet. For det andre
brukes sékalt udekket renteparitet (URP) som beskrivelse av valutamarkedet.

URP sier at en (risikojustert) renteforskjell mellom to land/valutaomrader motsvares av
en like stor forventet depresiering av den ene valutaen i forhold til den andre. Med denne
pariteten som utgangspunkt blir det blant annet vist at:

i) Arsak-virkningsforholdet mellom rente og valutakurs avhenger av valutakursregime;
ved fast valutakurs vil fastkursen bestestemme rentesettingen, ved flytende kurs vil
rentesettingen bestemme valutakursen.

ii) Et enske om nominell kursstabilitet av NOK i forhold til for eksempel euro setter
bestemte krav til bade valg av inflasjonsmél og valg av rentenivd i Norge versus
renteniviet i euroomradet, og disse kravene er betinget av petroleumsinntektene og
hvordan disse fases inn i norsk gkonomi.

iii) Nar forventet framtidig valutakurs er relativt autonom i forhold til bevegelser i aktuell
kurs og renter, s er bade penge- og finanspolitikken effektive redskaper i den
makrogkonomiske aktivitetsreguleringen.

iv) Nar sentralbankens oppgave er & balansere samlet etterspersel med
produksjonskapasiteten i ekonomien, ber sentralbanken reagere med ekt styringsrente
dersom det skjer positive ettersperselsjokk, dersom det feres en mer ekspansiv
finanspolitikk eller dersom rentene settes opp i andre land.

v) Nar sentralbankens oppgave er som ovenfor og landets regjering/Storting har
preferanser mht. offentlig velferd, privatdisponible inntekter og internasjonal
konkurranseevne, sd ber skattenivaet (og ikke offentlige kjop) vaere det primeaere
finanspolitiske virkemidlet i stabiliseringspolitikken.



I skriftet blir ogsé URP og Kkjopekraftsparitet — som ulike hypoteser om
valutakursbestemmelse — sammenlignet og relatert til hverandre. Det blir vist at disse,
under visse (rimelige?) betingelser, gir sammenfallende prediksjoner i det lange lop.

I skriftet blir det lagt vekt pa & begrunne relasjoner og analyseopplegg. Dette gjelder
spesielt den makrogkonomiske modellen der URP er en integrert del. Denne modellen
blir for evrig brukt til & belyse visse sider av finanskrisen 2008, spesielt denne krisens
betydning for Norge.

Emneord:

Udekket renteparitet, kjopekraftsparitet, valutakursutvikling, multiplikatormodell,
stabiliseringspolitikk.



l. Innledning

Hensikten med dette skriftet er todelt; forst 4 fa fram hvordan et moderne valutamarked
fungerer, dernest & integrere dette i en makrogkonomisk modell for en dpen ekonomi som
den norske.

Analysen av valutamarkedet gjelder bade det korte og det lange tidsperspektivet. Hva
bestemmer valutakursutviklingen pa lang sikt? Hva betyr pengepolitikk og inflasjonsmal i
denne sammenheng? Og hva har rentedifferanser i forhold til andre land & si for
valutakurser og internasjonal konkurranseevne i et konjunkturperspektiv?

Konjunkturperspektivet er relativt kort, la oss si opptil to-tre ar.' I et slikt perspektiv er
hovedfokus pé aktivitetsnivdet i okonomien, bestemt av samlet ettersporsel i
produktmarkedene. I denne sammenheng er hensikten med skriftet &4 fa fram — ved hjelp
av den makrogkonomiske modellen — hvordan etterspearselssjokk virker, blant annet via
valutamarkedet, og hvordan penge- og finanspolitikken kan og ber utformes (i grove
trekk).

Et hovedpoeng er & fange opp, i relativt enkle analyser, det vesentlige ved
stabiliseringspolitikken og valutamarkedet slik dette saksfeltet na blir handtert i Norge og
i mange andre land. Denne handteringen (institusjonaliseringen) inneberer for det forste
en uavhengig sentralbank med oppgave & stabilisere prisveksten (og den ekonomiske
utviklingen for evrig), og for det andre et valutaregime der NOK er flytende i forhold til
euro, dollar osv.

I dette bildet er sentralbankens rentesetting viktig; hvordan blir sentralbankens
renterespons pé endringer i den ekonomiske utviklingen og pé den finanspolitikken som
fores? Og hvordan vil/ber de ansvarlige for finanspolitikken (regjeringen/Stortinget) ta
hayde for sentralbankens respons?

I framstillingen gjores to grep som skiller den (mer eller mindre) fra andre framstillinger
av de samme tema skrevet pd norsk. For det ferste er pengepolitikken representert ved
renta direkte, uten det kompliserende pengemarkedet.” For det andre brukes sakalt
udekket renteparitet (URP) som beskrivelse av valutamarkedet.

URP er en likevektsbetingelse for et ”perfekt” valutamarked — perfekt i den forstand at

! Et slikt tidsrom er normalt lenge nok til at de fulle virkningene av et “eksogent sjokk” har manifestert seg.
Hendelsene hesten 2008, i forbindelse med starten pé finanskrisen, er et eksempel pé et slikt sjokk. Se for
avrig om betydningen av “’sjokk™ i kapittel 5.

%1 1lys av kredittkrisen hosten 2008 kan man lure pa forsvarligheten av en slik forenkling; denne krisen viste
jo betydningen av pengemarkedenes funksjonsmate for makrogkonomien. Ogsa mer om dette i kapittel 5.
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kjop og salg av valuta kan gjeres uten nevneverdige transaksjonskostnader. Pariteten gir
en sammenheng mellom rentedifferanse og forventet valutakursutvikling mellom to
land/valutaomrader. Denne sammenhengen er blant annet relevant nar vi skal forklare de
ekonomiske konjunkturenes og den ekonomiske stabiliseringspolitikkens virkninger pa et
lands internasjonale konkurranseevne og aktivitetsniva.

I skriftet er det forst (kapittel 2) gitt en forklaring av selve ligningen for URP, herunder
en kort diskusjon av realismen i paritetens forutsetninger. Dernest (kapittel 3) undersekes
hva denne ligningen kan si oss om forholdet mellom rente og valutakurs under ulike
valutapolitiske regimer (fast og flytende valutakurs), herunder om stabilisering av
flytende valutakurs. Videre (kapittel 4) analyseres faktorer som virker bestemmende pa
valutakursutviklingen pa lang sikt, herunder om sé&kalt reell wvalutakurs og
kjopekraftspariteter. Ut fra dette kan vi si noe interessant om hva som bestemmer
forventet kursutvikling, og dermed ogséa noe mer presist om faktisk kursutvikling, bade pa
kort og lang sikt.

Sa (kapittel 5) presenteres den makrogkonomiske modellen med URP som en integrert
del. Foruten & belyse hvordan penge- og finanspolitikk virker og samvirker, brukes
modellen til & anskueliggjore visse aspekter ved konjunkturer generelt og finanskrisen
2008- spesielt. Til slutt (kapittel 6) ser vi pa noen mulige modellutvidelser/andre
problemstillinger, samt noen avsluttende kommentarer til det modellopplegget som er
valgt i skriftet.

I skriftets vedlegg er visse tema og metoder utdypet og begrunnet nermere. Dette er stoff
som ikke passer helt inne inn i skiftets evrige pedagogiske profil, men som kan ha
interesse for videre studier/analyser i forskningsmessig eller fagdidaktisk sammenheng.

Skriftets tittel er Pariteter og stabiliseringspolitikk™. Ordene her refererer til henholdsvis
det metodiske og det tematiske i skriftet. Temaet er stabilitet og stabilisering i en apen
gkonomi, dels knyttet til produktmarkedet (full kapasitetsutnyttelse uten inflasjonspress)
og dels knyttet til valutamarkedet (stabil valutakursutvikling). Det metodiske
(metodologiske) grepet er & bruke rente- og kjepekraftpariteter i analysene, for derved —
formodentlig — & belyse stabiliseringspolitikken pa en pedagogisk effektiv og realistisk
mate.



2. Udekket renteparitet

I en verden der pengeflyttingen kan skje raskt og friksjonsfritt, vil pengene gjerne ga dit
avkastningen er storst. Da har renteforskjeller mellom land stor betydning for
pengeplasseringene; pengene gér formodentlig dit renta er hayest. En konsekvens av dette
synes a veere at renteforskjeller mellom land utlignes, siden en eventuell forskjell vil bety
at alle pengene strommer dit renta er heoyest, hvilket ikke kan vere noen varig tilstand;
bare lik rente landene i mellom vil vere en likevekt.

Dette resonnementet er tilforlatelig, men fullt sa enkelt er det ikke. Det skyldes at ved
plasseringer i alternative valutaer, sd er det ikke bare renteforskjeller som kommer i
betraktning. Ogsa endringer i vekslingskursene mellom valutaene (valutakursutviklingen)
er avgjorende for hva avkastningen blir til syvende og sist, nar pengene skal tas hjem (til
eventuelt forbruk i investors egen valuta). Sa hva akterene mener og tror om utviklingen 1
valutakursene, blir utslagsgivende for investorenes disposisjoner. Det er péd dette punktet
at URP kommer inn i bildet.

I dette kapitlet blir URP-ligningen utledet, eksemplifisert og tolket. Realismen i
forutsetningene for URP blir ogsa omtalt. Nar det gjelder den videre bruken av URP i
dette skriftet, kommer dette i de etterfolgende kapitler (3, 4 og 5).

2.1 Utledning av URP-ligningen

Til utledning og forklaring av URP er det hensiktsmessig forst & innfore litt notasjon. La

r =nominelt renteniva hjemme, for eksempel Norge, i den aktuelle perioden vi ser pa,

r* =nominelt renteniva ute, for eksempel i euroomradet, i den aktuelle perioden,

v = den aktuelle valutakursen (spotkursen’), malt ved antall enheter av nasjonal valuta per
enhet av utenlandsk valuta, for eksempel antall NOK/euro, og FEv = markedets
kursforventning, dvs. hva akterene i valutamarkedet typisk/gjennomsnittlig forventer at
valutakursen skal bli om én periode.

Rentesatsene r og r* regner vi her i desimaltall (ikke som prosenttall), slik at for eksempel
r= 0,05 betyr at r =5 % (og ikke at r = 0,05 %).

3 Et spotmarked er et marked der varer eller tjenester leveres umiddelbart og der oppgjeret gjerne skjer
samtidig. En spotpris/spotkurs er den pris/kurs som noteres pé et spotmarked, altsé en pris/kurs som fastsettes
pé det aktuelle tidspunkt for levering.



Betrakt to alternative plasseringer av én NOK:*

1) Beholde den i NOK; det gir 1 + » NOK om én periode.

2) Veksle kronen om til euro, hvilket gir 1/v euro, sé la dette eurobelapet forrente med
eurorente 7*, hvilket gir (1/v)(1 + r*) euro ved slutten av perioden, for sé til slutt & veksle
tilbake til NOK, hvilket gir et forventet belep i NOK lik (1/v)(1 + r*)Ev.

Det er né naerliggende a trekke den slutning at likevekt i valutamarkedet inneberer at de
to belepene er like store, siden det da synes & vare hipp som happ om man plasserer sine
penger i den ene eller den andre valutaen. Men merk at alternativ 2 er et forventet
kronebelap, altsa et belop som kan vere heftet med usikkerhet; den faktiske valutakursen
om en periode kan bli noe annet enn forventet. Denne usikkerheten vil normalt tilsi en
risikopremie for & ta en posisjon i den ene valutaen kontra den andre.
Likevektsbetingelsen blir da

1+r=l(1+r*)Ev+,u, (2a)
v

der u er risikopremien forbundet med & sitte med NOK kontra euro. Risikopremien er her
malt som en andel av investert belop, slik at for eksempel # = 0,01 betyr en risikopremie
pa 1 % av investert belap. Risikopremien avhenger av graden av usikkerhet og av graden
av risikoaversjon (jfr. nedenfor).

Forst: Hva er det rimelig & tro om fortegnet pa denne risikopremien?

For en investor med hjemland i euro er det posisjonen i NOK (jfr. alternativ 1) som er den
usikre, siden & (be)holde én NOK gir et forventet belep i euro lik (1 + r)/Ev om én
periode. Alternativet til dette er straks & veksle om til euro (jfr. alternativ 2) som gir et
sikkert eurobelep lik (1/v)(1 + r*) om én periode.

Trolig er det slik at posisjoner i sma valutaer som NOK blir oppfattet som mer usikre
(mindre likvide) enn posisjoner i store valutaer som euro og dollar. En viktig arsak til
dette er den sékalte “trang-korridor-effekten”. Den innebzrer at nér en stor akter selger
seg ut av en posisjon i en liten valuta (et tynt valutamarked), sa kan en slik transaksjon
pavirke vekslingskursen i akterens disfaver; akterens tilbud av for eksempel NOK gir
lavere verdi pa NOK. (Dette i motsetning til kjep/salg mellom store valutaer som for
eksempel euro og dollar, der selv store akterer har sm& markedsandeler og derfor i liten
grad pavirker vekslingskursen ved en eventuell omplassering.)

Slikt gjer vekslingskursene i forhold til en liten valuta mer volatile (variable) og derfor
mer usikre enn vekslingskursene mellom store valutaer. Posisjoner i sma valutaer vil
sdledes veare forbundet med sterre risiko enn posisjoner i store valutaer (alt annet likt).
Dette dreier seg serlig om en storre nedside risiko for sma valutaer, siden det kan oppsté
situasjoner der mange akterer samtidig ensker & komme seg ut av posisjoner i sma

* Investeringsbelopet, her én NOK, er uten betydning for resultatet, dvs. at likevektsbetingelsen i (2a), gjelder
for store sa vel som for sma belap.



valutaer (som under finanskrisen hesten 2008 — jfr. avsnitt 2.5).

Alt dette betyr at akterer med risikoaversjon (som er det normale) vil forlange en
kompensasjon, dvs. en hegyere forventet avkastning, for & sitte med NOK framfor euro.
Dette er det samme som at x4 > 0, slik at ved likevekt (jfr. relasjonen (2a)) er forventet
avkastning pa plasseringer i NOK hgyere enn forventet avkastning pé plasseringer i euro.
Som vi kommer tilbake til, bidrar dette til at rentenivéet i Norge i gjennomsnitt ligger noe
hgyere enn i euroomradet (jfr. avsnitt 3.5).

Merk for gvrig at risikopremien ikke er noe man far som en premie i vanlig forstand. Det
dreier seg om et ekstra avkastningskrav, innebygd i forventet avkastning, pa grunn av
usikkerhet og risikoaversjon.

2.2 Et talleksempel

Et enkelt talleksempel kan illustrere hva som ligger i analysen sa langt. La oss si at » =
6 %, r* =5 %, v =8 NOK/euro og, for enkelhets skyld, at Ev = v (forventet framtidig
kurs er som aktuell kurs).

Det forste plasseringsalternativet (holde NOK i perioden) gir da sikkert 1,06 NOK eller et
forventet belep i euro lik 1,06 NOK/(8 NOK/euro) = 0,1325 euro.

Det andre plasseringsalternativet (holde euro i perioden) gir et forventet kronebelop lik
1,05 NOK eller et sikkert eurobelap lik 1,05 NOK/(8 NOK/euro) = 0,13125 euro.

Uten risiko, eller ved risikoneytralitet, er alternativ 1 klart & foretrekke, siden posisjonen i
NOK gir det starste belapet (storst forventet belep), enten man regner i NOK eller i euro.

Ved risikoaversjon vil akterene forlange en risikopremie for usikre posisjoner (den mest
usikre posisjonen av de to). For investorer med hjemland i Norge er det da dobbel grunn
til & velge alternativ 1 (sitte med NOK), siden kronerenta er heyere enn eurorenta og
siden posisjonen i NOK gir et sikkert belep i kroner. Sett fra eurofolket” sitt synspunkt
kan derimot alternativ 2 (dvs. straks & veksle om NOK til euro) veere a foretrekke, til tross
for lavere forventet avkastning, siden alternativ 2 gir et sikkert eurobelop.

La oss si at markedsakterene i gjennomsnitt (den typiske/gjennomsnittlige akter)
forlanger en risikopremie pa 1 % for & sitte med NOK kontra euro (dvs. at 4 = 0,01). Da
vil de to alternativene bli oppfattet som like gode av gjennomsnittsakteren. Hvorfor?
Siden det i regneeksemplet er forutsatt at Ev = v, er det ingen forventet kursgevinst.
Renteforskjellen (6 % — 5 % =1 %) er i faver av NOK. Denne renteforskjellen er lik den
risikopremien som gjennomsnittsakteren” forlanger for & sitte med NOK, slik at det da



er hipp som happ for ham hvilken valutaposisjon han har/tar.’

La oss i stedet tenke oss at markedet/gjennomsnittsakteren forlanger en risikopremie pa
2 % for & sitte med NOK kontra euro (dvs. at u = 0,02). Det inneberer at kursrisikoen
forbundet med NOK er storre enn rentegevinsten pad ett prosentpoeng. Da framstér
posisjonen i euro som best. Som vi straks skal se, kan ikke en slik situasjon vedvare —
situasjonen gir altsa ingen likevekt.

2.3 Veien til likevekt

Hvordan vet vi at relasjon (2a) er en likevekt? Hvordan kommer en slik likevekt i stand?

Vi gér ut fra at de dominerende akterene i valutamarkedet (med de store bankene i
spissen) kan flytte sine pengebeholdninger raskt og uten nevneverdige
transaksjonskostnader mellom de aktuelle valutaer. Videre kan vi g ut fra at disse
aktorene sgker 4 plassere sin likviditet slik at forventet avkastning blir sterst mulig,
korrigert for forskjeller i risiko. Dette betyr at hvis det forste alternativet blir oppfattet
som bedre enn det andre, sé vil alle” onske 4 plassere sin likviditet i NOK.® Og omvendt:
Hvis det andre alternativet blir oppfattet som bedre enn det forste, vil "alle” kjepe euro,
for s& eventuelt & veksle tilbake i neste periode. Vi aner at slike forskjeller ikke kan besta
uten at landenes valutareserver temmes eller overfylles.

Det er derfor naturlig & trekke den slutning at likevekt, i den forstand at valutastremmer
ut av og inn til et land opphever hverandre (betalingsbalanse)’, har vi forst nir de to
alternativene er forventet like gode, altsd nér relasjon (2a) er oppfylt. Merk igjen at
“forventet like gode” ikke er det samme som like stort forventet belop, men like stort
forventet belop korrigert for risiko.

Fortsatt kan man sperre hvordan URP-likevekten blir etablert? Eller for & vaere mer
presis: Hvilke krefter er det som virker — eller som antas & virke — og som forer til at de to
alternative plasseringene tenderer mot & bli forventet like gode?

> Hva som her menes med “gjennomsnittsakter” er ikke dpenbart. Som den skarpe leser nok aner, er dette et
svakt punkt i framstillingen, hvis betydning vi kanskje burde, men likevel ikke skal g& naermere inn pa her.

8> Alle” er satt i hermetegn fordi akterene i praksis har ulike risikovurderinger og ulike forventninger om
framtidig kursutvikling. Plasseringsalternativene blir oppfattet ulikt av de ulike akterene, ogsé ved likevekt.

7 Dette innebarer at valutakurser/renter er innstilt slik at markedsdeltagerne er villig til & ha/besitte de
eksisterende valutabeholdninger.



Det generelle svaret er at tilbud og etterspersel i valuta- og pengemarkedene sorger for at
valutakurs/renter innstiller seg slik at de to alternativene framstar som like bra for den
”gjennomsnittlige” akter. Det mer spesifikke svaret kommer an pé hva slags valutaregime
som gjelder. Her skal vi bare antyde mekanismen i tilfellet med flytende valutakurs:®

G4 tilbake til de to alternativene i avsnitt 2.1. Anta at det andre alternativet i
utgangspunktet er bedre enn det forste. Da vil alle” ettersperre euro. Men dermed — i trad
med vanlig markedsteori som sier at prisen pa en vare gker nir den blir mer etterspurt —
sd stiger valutakursen (altsd v opp, dvs. at euroen blir dyrere). Saledes blir det andre
alternativet straks mindre attraktivt (studer uttrykkene i alternativ 2!). Likevekt — i den
betydning at de ulike kreftene som drar kursen i ulike retninger veier hverandre opp — har
vi forst néar kursen er innstilt slik at (2a) er oppfylt.

De vanlige markedskreftene trekker altsdé mot at de to alternativene er (forventet) like
gode, sett fra “gjennomsnittsakterens” synspunkt.’

2.4 En god tilneermelse

Relasjon (2a) er URP pa eksakt” form. En vanlig tilneermelse, som gir gode intuitive
tolkninger, er folgende:'’

Ev—v
v

i (2b)

r—r¥x

Her er (Ev — v)/v forventet depresieringsrate, dvs. forventet relativ endring i valutakursen
fra den aktuelle perioden til den neste (én periode fram i tid). Er Ev < v, inneberer det en
forventet negativ depresiering, altsa en forventet appresiering.

I tilfellet p = 0 gjelder folgende enkle tolkning av relasjon (2b): En renteforskjell mellom

® For mekanismene under fastkursregime, se avsnittene 3.1 og 3.2.

? Vér gjennomgangsfigur — “gjennomsnittsakteren” — framstar igjen lettere mystisk i fortellingene her. A bote
pé dette — om mulig — kunne veere en interessant forskningsoppgave.

' Denne tilnzermelsen kan utledes som folger. Ut fra den eksakte likevektsbetingelsen (2a) folger at
r=r¥*=AM)1+r¥Ev+u—1-r*=(Ev-v)v+[(Ev—v)V]r*+u=(Ev-v)/v+ u.

Den forste likheten folger direkte fra (1a) ved & trekke fra 1 + 7* pd begge sider. Uttrykket etter
identitetstegnet (=) er en ren omskrivning av utrykket foran identitetstegnet. Tilnermelsen (=) folger siden
leddet [(Ev — v)/v]r* = 0. Prov med et realistisk talleksempel!



hjemlandet og utlandet motsvares av en like stor forventet depresiering av den nasjonale
valutaen. Eller sagt mer fyndig: Det man vinner pé hgyere rente, ma man péregne & tape
pa svekket valuta. Har vi f. eks. heyere rente i Norge enn i euroomradet, tilsier dette en
forventet depresiering av NOK 1 forhold til euro. Det betyr at spotkursen og/eller
kursforventningen innstiller seg slik at det ved likevekt kan paregnes en depresiering av
NOK i forhold til euro."

En fortsettelse/variasjon av talleksempelet i avsnitt 2.2 kan konkretisere hva som ligger i
ovenstdende. Anta igjen at rentenivaet i Norge er 6 %, mens rentenivéet i euroomradet er
5 %, altsa en renteforskjell pa ett prosentpoeng. Nér da p = 0, tilsier det — ut fra (2b) — at
(Ev —v)/v =1 %, altsé en forventet depresiering av NOK pé 1 %. Hva betyr dette for den
aktuelle valutakursen? La oss si at forventet framtidig kurs, Ev, er 8 NOK/euro. Siden na
(Ev—v)/v=1%=0,01 og Ev =8 NOK/euro, folger det ved enkel utregning at v = 7,92
NOK/euro, altsd en sterkere NOK 1 aktuell periode enn forventet i neste periode.

I det mer sannsynlige tilfellet at p > 0 mé tolkningene av (2b) ta hensyn til risikopremien.
Er risikopremien f. eks. 0,5 %, s& ma renteforskjellen vere 0,5 % for & gi en forventet
stabil valutakurs (jfr. avsnitt 3.5). Uten renteforskjell ville man fatt en forventet
appresiering av NOK, lik risikopremien, altsd 0,5 % appresiering i det aktuelle
talleksempelet.

2.5 Mer om forutsetninger for URP

Til slutt i dette kapitlet ser vi litt n&ermere pa realismen i noen av de forutsetningene som
URP hviler pa.

URP forutsetter som sagt at akterene kan flytte sine penger raskt og uten nevneverdige
transaksjonskostnader. Dette vil si ingen naturlige/tekniske hindringer i valutahandelen,
og dessuten at valutahandelen er fri, dvs. uten direkte offentlige reguleringer, spesielt uten
restriksjoner pa hvem som kan kjepe/selge valuta. Etter avreguleringene av penge- og
kredittmarkedene pa begynnelsen av 1980-tallet er dette langt pa vei situasjonen i store
deler av verden, i de vestlige land spesielt.

Videre forutsettes det at akterene soker sterst mulig forventet avkastning, korrigert for
risiko. I dagens valutamarkeder synes ogsé dette & gjelde i store deler av verden, i OECD-
omrédet spesielt. Her er mange aktive akterer, med de store bankene i spissen, som sgker
storst mulig avkastning pa sin likvide portefaljer. De store bankene opererer med egne
valutaavdelinger som kontinuerlig kjeper og selger valuta med tanke pa avkastning (og
risikostyring). Og med moderne datateknologi som hjelpemiddel er det naermest perfekt
mobilitet i denne valutahandelen. Siden sterstedelen av valutaomsetningen er av denne

" @kt renteforskjell betyr altsa at spotkursen umiddelbart (momentant) appresierer s& mye at en tilsvarende
storre depresiering kan forventes framover. Se mer om dette senere, spesielt i avsnittene 3.3 og 4.6.
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karakter, kan URP-ligningen vere en rimelig realistisk beskrivelse av mange/store deler
av dagens valutamarkeder.

Et mulig forbehold er ved store uroligheter i penge- og aksjemarkedene, som ved finans-
og kredittkrisen hesten 2008. Under slike forhold vil mange akterer sgke sékalte trygge
havner”; de selger seg ut av posisjoner i sma valutaer og kjeper i stedet dollar, euro eller
andre store valutaer. Det skjedde f. eks. da mange utenlandske eiere av aksjer i norske
bedrifter hasten 2008 solgte seg ut av disse posisjonene og vekslet til dollar eller euro.
Slik valutaomsetning er neppe bare styrt av rasjonelle overveielser om aksjekurser, rente-
og valutakursutvikling. Det viktigste er kanskje hva akterene oppfatter som trygge
plasseringer. De store valutaene synes da & trekke som fluepapir for radlese og til dels
desperate akterer.'> I urolige tider kan saledes en sterre andel av valutaomsetningen vere
motivert av andre forhold enn “veloverveid” spekulasjon. URP synes da & vere en mindre

relevant/gyldig beskrivelse av det som skjer i valutamarkedet. '

Vi kan imidlertid gé ut fra at under “normale forhold” er store deler av valutaomsetningen
preget av spekulasjon, dvs. at akterene kan og vil plassere sin likviditet slik at forventet
avkastning, justert for risiko, blir sterst mulig. Da synes URP & vere béde relevant og
gyldig som beskrivelse av valutamarkedet.

Oppsummert forutsetter URP folgende:

1) Perfekt kapitalmobilitet, i den betydning at valutahandelen kan gjeres uten
nevneverdige transaksjonskostnader, herunder fii omsetning, dvs. uten direkte
reguleringer fra myndighetene.

2) Betalingsbalanse, i den forstand at myndighetene (ved sentralbanken)

holder den mengde valutareserver de matte enske, og séledes ikke lar disse bli tappet eller
overfylt.

3) Akterene soker storst mulig (risikokorrigert) avkastning pé sine likvide portefoljer.

4) Akterene har kursforventninger og opptrer i overensstemmelse med disse
forventningene.

De to forste forutsetningene er lite kontroversielle; de gir en vanlig beskrivelse av de
institusjonelle forholdene 1 dagens valutamarkeder 1 store deler av verden.
Forutsetningene 3) og 4) kan derimot diskuteres, spesielt hvorvidt de holder i urolige tider
(som under kredittkrisen hesten 2008). Forutsetningene 3) og 4) ber for evrig ses i
sammenheng; 4 seke storst mulig avkastning i valutamarkedet uten & gjore seg opp en
mening om framtidig kursutvikling, er vel en nyttelgs affere?

12 Dette anskueliggjor et mer generelt poeng, nemlig at rasjonelle kalkyler forutsetter en viss stabilitet i
akterenes omgivelser.

13 En alternativ tolkning av det som skjedde i valutamarkedet hosten 2008, med sterk svekkelse av NOK, er at
risikopremiene (representert ved 1 i URP-ligningen) forbundet med posisjoner i NOK okte: @kt risikopremie,
alt annet likt, gir, i henhold til URP, heyere aktuell kurs. Slik sett var den observerte depresieringen av NOK
forenlig med URP, men, som sagt, det kan diskuteres om atferden denne hesten og utover i 2009 var sa
rasjonell som URP forutsetter.
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3. URP og (valg av) valutakurssystem

Landene har ulike arrangement (ordninger) for sin valutapolitikk. Et hovedskille er
mellom faste og flytende kurser. Videre kan man skille etter grad av troverdighet i en
fastkurspolitikk, grad av flyt, osv. Hva kan URP-ligningen fortelle oss om forholdet
mellom valutakurs og rente i de ulike tilfellene? Og hva tilsier en slik analyse for valg av
valutakurssystem?

3.1 Troverdig fastkurs

I et system med fast valutakurs har sentralbanken annonsert og forpliktet seg til & forsvare
en bestemt valutakurs, f. eks. 8 NOK/euro. Nar denne politikken oppfattes som troverdig,
innebzrer det at markedsakterene faktisk tror at kursen framover vil forbli som
annonsert; akterene tror altsé at sentralbanken vil og kan forsvare gjeldende fastkurs.

Troverdig fastkurs betyr altsd at forventet framtidig kurs = gjeldende kurs, dvs. at Ev = v.
Det folger da av URP-ligningen at » = r* + u, altsd at renta hjemme er lik renta ute pluss
risikopremien. (Verifiser ved & sette Ev = v inn i (2a) eller (2b)!) Slik mé rentesettingen
veere for a sikre fastkursen og samtidig likevekt i valutamarkedet; for hvis r < r* + u, sé
vil valutabeholdningen raskt temmes (noe som vil bidra til & gjere systemet mindre
troverdig), og hvis » > r* + u, vil valutareservene overfylles (som ogsd svekker
troverdigheten).

Nar fastkursen oppfattes som 100 % troverdig av alle akterer, er det ingen usikkerhet
knyttet til vekslingskursen og dermed heller ingen risikopremie, altsd ¢ = 0. Da er
renteniviet neyaktig det samme hjemme som ute.

3.2 Forventninger om devaluering/revaluering

I et system med fast valutakurs kan den situasjon oppsté at noen av markedsakterene blir
usikre pd om den annonserte fastkursen lar seg forsvare. De tror kanskje at sentralbanken
ma annonsere en ny fastkurs eller vil komme til & gi opp hele fastkurssystemet. Dette
innebarer at markedet i gjennomsnitt forventer en annen valutakurs i framtida enn den
nivarende, altsd at Ev # v, forutsatt at forventningene tenderer i én retning (enten i
retning av devaluering eller i retning av revaluering).

Hva kan URP-ligningen si oss om rentepolitikken i slike situasjoner?
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Det folger av (2b) at

Ev—
LA/ (3a)

rer¥+

v,
der vy er fastkursen. Dette er altsi hva renta md vare om man skal unngd at
valutareservene temmes/overfylles. Hvis Ev > v, dvs. at markedet forventer en
devaluering, ma r settes heoyere enn renta ute + risikopremien; hvis ikke, vil
valutareservene tommes. Hvis Ev < vy dvs. at markedet forventer en revaluering, ma r
settes lavere enn renta ute + risikopremien; hvis ikke, vil valutareservene “hope seg

OPP”-M

Denne analysen viser at i et fastkurssystem med fri valutaomsetning er rentepolitikken
bundet opp; den er bundet til & serge for a4 holde valutakursen fast til enhver tid. Det
gjelder enten fastkurspolitikken er troverdig eller ikke. Nar fastkurspolitikken er helt
troverdig, ma renta hjemme eksakt folge rentenivaet ute. Nar fastkurspolitikken ikke er
(helt) troverdig, ma rentesettingen kompensere for dette ved en renteforskjell til utlandet.

Et regneeksempel, der vi for enkelhets skyld ser bort fra risikopremien, kan illustrere hva
som ligger i analysen ovenfor. Anta at noen akterer venter en devaluering pa f. eks. 10 %
i morgen (altsd én dag fram i tid), andre venter en devaluering pd 5 %, atter andre,
kanskje de fleste, venter ingen endring. La oss si at dette i gjennomsnitt innebarer en
forventning (markedsakterenes gjennomsnittlige forventning) om 1 % svekkelse av den
nasjonale valutaen i morgen, dvs. at (Ev — vp)/v,= 0,01 over en tidshorisont pé ett degn.
Dette medforer 1 henhold til URP at ogsa renteforskjellen mellom hjemlandet og utlandet,
r—r*, ma vare 0,01 = 1 %, pa dagslan!, altsa en renteforskjell pa arsbasis pa 1,01°® — 1
=36,78 =3678 %!

Et eksempel pa en situasjon av denne karakter var da Sveriges Riksbank 17. og 18.
september 1992 holdt sin styringsrente pa 500 % pro anno for siledes & forsvare
fastkursen for SEK mot ECU (European Currency Unit — forleperen til euroen). En sé
hgy styringsrente kan naturligvis ikke holdes over lengre tid uten at det far
uforholdsmessige konsekvenser ogsad for de ”lange” rentene, og séledes gir kraftige
forstyrrelser av realokonomien. Det gikk da heller ikke mer enn to dager for Sveriges
Riksbank ga opp forseket pa & stabilisere SEK og foretok en kraftig devaluering.

Det er verdt & merke seg at slike situasjoner med forventninger om
devaluering/revaluering er selvforsterkende: Anta at Ev = v, 1 utgangspunktet, og saledes
at » = r* + u. Anta sd at noen, kanskje bare noen fé, akterer begynner & tvile pa
fastkursen, la oss si at disse tror at det er en viss sjanse for en devaluering. Dette er nok til

' Det siste er dog et mindre problem enn at valutareservene temmes. Husk ogsa at analysen her, basert pa
URP, forutsetter fri valutaomsetning; dersom myndighetene regulerer/rasjonerer valutahandelen, vil man
kunne kombinere en fastkurspolitikk med renter som avviker fra (3a).
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at Ev > vy slik at sentralbanken md sette » > r* + u. Selv om rentejusteringen i
utgangspunktet er liten, kan ”ballen begynne & rulle”: Akterene ser at renta settes opp for
a forsvare fastkursen, og flere akterer vil kunne trekke den slutning at det er viss fare for
devaluering. Dette innebarer at Ev (markedets kursforventning) gar ytterligere opp. Dette
vil framtvinge en ny renteekning, osv., inntil sentralbanken kanskje ma resignere og
devaluere. Det hele kan framskyndes av at ogsa risikopremien gker under prosessen.

Resonnementet ovenfor viser ogsa at forventninger om devaluering/revaluering kan virke
selvoppfyllende; det faktum at noen begynner & tvile pa fastkursen far flere til a tvile,
osv., inntil devaluering/revaluering tvinger seg fram, og saledes bekrefter og oppfyller
forventningene. Troverdigheten av et fastkurssystem blir dessuten svekket for hver ny
devaluering; akterene vil jo tenke at nar sentralbanken ikke har klart & std imot fer, sa vil
den vel ikke klare & std i mot denne gangen heller.

3.3 Flytende valutakurs

I et system med flytende valutakurs bestemmes valutakursen fortlopende av tilbud og
ettersparsel etter valuta. I et slikt system behgver ikke sentralbanken bruke styringsrenta
til & forsvare en bestemt kurs (selv om sentralbanken ved sin pengepolitikk/rentesetting
kan ta sikte pé en viss kursstabilitet over tid — jfr. avsnitt 3.5). I stedet kan renta brukes
aktivt i den makrogkonomiske stabiliseringspolitikken, dvs. til & stabilisere
aktivitetsnivéet og/eller inflasjonstakten i landets ekonomi.

For a4 se disse tingene klarere, kan vi ferst lese URP-ligningen med hensyn pé
valutakursen. Fra (2b) folger at

v B (3b)
1+ 2z

der vi har innfert symbolet z som en forkortet skrivemate for » — r* — u, altsé
rentedifferansen til utlandet korrigert for risikopremien. I det folgende kaller vi denne
variabelen for den risikojusterte rentedifferansen eller bare rentedifferansen.'

Det framgér av (3b) at aktuell valutakurs (v) er proporsjonal med forventet framtidig
valutakurs (£v); heynes kursforventningen med 1 %, sa stiger ogsd den aktuelle kursen
med 1 % (alt annet likt). Videre framgar det at gkt rentedifferanse i forhold til utlandet gir
lavere valutakurs (sterkere nasjonal valuta).

15 Merk for gvrig at bestemmelsen i (3b) har samme form som vanlig neddiskontering, der z har rollen som
diskonteringsrente. Dette er ingen tilfeldighet siden investorene (spekulantene) sammenligner naverdien av
ulike plasseringsalternativ. Likevekt er karakterisert ved at naverdiene av de ulike alternativene er den
samme.
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Merk at det er rentedifferansen, og ikke selve rentenivaet r, som betyr noe for
valutakursen. Hvis for eksempel rentene settes like mye opp ute som hjemme, er
rentedifferansen den samme og valutakursen(e) upavirket. En ensidig endring i renta
hjemme vil derimot endre rentedifferansen og dermed valutakursen. En ensidig
renteokning hjemme gir lavere kurs/sterkere nasjonal valuta, som videre betyr en
svekkelse av landets internasjonale konkurranseevne, siden import blir billigere og
landets varer blir dyrere for utlendinger. Nettoettersporselen fra utlandet blir saledes
mindre, hvilket forer til et lavere aktivitetsniva og/eller lavere inflasjon.

Denne érsak-virkningskjeden er én mate renta virker pa realekonomien. I tillegg har vi
den direkte effekten av heyere rente pé privat etterspersel innenlands; heyere rente gir
mindre privat ettersporsel, for bade investeringsvarer og konsumgoder. Dette vil ogsé
pavirke aktivitetsnivaet/inflasjonstakten i landet.

I et system med flytende valutakurs er det altsd fullt mulig & bruke renta aktivt i
stabiliseringen av aktivitetsnivaet/inflasjonstakten i landet. Vi skal forfelge dette temaet
utforlig i kapittel 5.

3.4 Fast eller flytende kurs?

En hovedforskjell mellom et system med fast kurs og et system med flytende kurs er
arsak-virkningsretningen i forholdet mellom renter og valutakurs. Dette kan
anskueliggjores ved folgende kausalskjema (arsak-virkningsskjema) for hvert av
systemene:

Kausalskjema for et system med fast kurs:

V¢ \
y /
I et fastkurssystem blir altsd rentedifferansen bestemt av valutakursen (fastkursen) og
kursforventningen; renta ma settes slik at rentedifferansen er akkurat passe stor til &
forsvare fastkursen uten at valutareservene temmes eller overfylles. I et system med

flytende kurs er det derimot valutakursen som blir bestemt av rentedifferansen og
kursforventningen:

z
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Kausalskjema for et system med flytende kurs:

T
-

V4

v

Ev

Under flytende kurs blir altsa valutakursen bestemt — via vanlige markedsmekanismer
(tilbud og etterspersel i valutamarket) — av rentepolitikken og de kursforventninger som
rader.

En pastand, blant annet sett i eksamensbesvarelser, er at URP-ligningen er forskjellig i de
to valutaregimene, altsé én ligning ved fast kurs og en annen ved flytende kurs. Dette er
en misforstéelse; det er bare én URP-ligning (selv om ligningen kan skrives pé
forskjellige méter), men folkningen av den — dvs. arsak-virkningsretningen — er forskjellig
under fast og flytende valutakurs.'®

I valget mellom fast og flytende kurs er det mange forhold a ta i betraktning. Her skal vi
bare peke pad noen momenter som felger av analysene 1 avsnittene foran, og som alle gér i
faver av et system med flytende valutakurs:

1) I et fastkurssystem er rentepolitikken bundet opp; den er bundet til & serge for & holde
valutakursen fast til enhver tid. Det gjelder enten fastkurspolitikken er troverdig eller
ikke. Dermed kan ikke renta brukes med tanke pa & stimulere/dempe den ekonomiske
aktiviteten innenlands. Dette er en viktig grunn til at mange land har forlatt
fastkurssystemer.

2) I et fastkurssystem kan eventuelle forventninger om devaluering/revaluering virke
selvforsterkende og noen ganger selvoppfyllende. Dette har — historisk sett — fort til
mange situasjoner/perioder med stor usikkerhet og spenning knyttet til landenes
valutakurser. Ofte endte/ender dette med devaluering/revaluering. Slike (stadige)
valutakriser er enda en grunn til at mange land etter hvert har valgt & ga bort fra fast kurs
og heller innfert flytende kurs.

3) Et fastkurssystem er vanskelig & forene med sterk mobilitet i valutahandelen, fordi
pengeflyttingen da er billig og rask og akterene kan spekulere i — og eventuelt
framprovosere — en devaluering/revaluering med tanke pé egen vinning. Etter som

' URP gjelder safremt de forutsemingene som den bygger pa (dvs. mobilitet i valutamarkedet,
betalingsbalanse, profittsekende og forventningsstyrt adferd) holder stikk. Disse forutsetningene bade kan og
kan ikke vare oppfylt i begge typer av valutaregime.
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transaksjonskostnadene i denne pengeflyttingen har blitt lavere, er dette en viktig
bakenforliggende arsak til at fastkurssystemene har brutt sammen.

Dette er alle momenter som taler for flytende framfor fast kurs. Det er likevel vanlig med
ulike mellomformer, dvs. grader av flyt i valutahandelen, blant annet ved at sentralbanken
i enkelte tilfelle intervenerer i1 valutamarkedet (kjoper/selger valuta) med tanke pa
kursstabilisering eller for & pavirke kursutviklingen i en bestemt retning. Samtidig er det
etablert valutapolitisk samarbeid mellom land, blant annet i sékalte valutaunioner, som
eurosamarbeidet i EU. Mange land har saledes helt fast kurs i forhold til land i samme
valutaunion, samtidig som kursen er flytende i forhold til valutaer i land utenfor unionen.

Det kan ogsa tenkes kunstige hindringer/friksjoner i valutahandelen, som for eksempel en
serskilt skatt pa valutahandel (sdkalt Tobinskatt). Dette er kontroversielt, blant annet
fordi slike kunstige hindringer har, eller hevdes & ha, uheldige sidevirkninger. De kan
blant annet, blir det hevdet, gi storre spillerom for de store spekulantene til & manipulere
kursutviklingen."”

Men friksjoner — “’sand i maskineriet” av ulike slag — kan ogsé gjere det ekonomiske
systemet mindre sérbart overfor akterenes skiftende forventninger. Et viktig spersmal er
hvorvidt myndighetene ber regulere valutahandelen direkte, for eksempel ved & rasjonere
kjop/salg av valuta, for derved 4 stabilisere kursutviklingen og hindre spekulasjon.'® Men
igjen, dette er ikke uten kostnader, spesielt fordi rasjoneringen kan feilkanalisere valutaen
fra nyttige/hoyt verdsatte formal til mindre gode formal.

3.5 Stabilisering av flytende kurs

Vi har sagt at i et system med flytende valutakurs, sa trenger ikke sentralbanken & bruke
styringsrenta til & forsvare/stabilisere et bestemt kursniva. I stedet kan renta brukes aktivt
til & pavirke aktivitetsnivaet/inflasjonstakten i landets gkonomi. Likevel kan det ogsa i et
system med flytende kurs vare en oppgave 4 tilstrebe en viss kursstabilitet.

Stabil valutakurs — eller en viss forventet stabilitet i valutakursen — er enskelig med tanke

'7 En uniform Tobinskatt (samme promillesats for alle aktuelle valutaer) vil trolig ha sterst bremsende effekt
pa handelen i de store valutaene, som euro og dollar, siden disse valutaene i utgangspunktet er de mest
likvide. De smé valutaene (som NOK) kan da bli mer attraktive objekter for destabiliserende spekulasjon enn
uten slik skatt, siden spekulanter med destabilisering som formaél vil skifte fokus fra sterre til mindre valutaer,
med okt kursvariasjon som resultat.

'8 Dette er som kjent en politikk Kina har, for & holde den kinesiske valutaen (yuan) svak og siledes sikre at
landet har en sterk internasjonal konkurranseevne. Uten landets reguleringer av valutahandelen ville kinesiske
myndigheter trolig blitt ngdt til & revaluere sin valuta eller & gi opp sitt fastkurssystem.
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pd naringslivets, spesielt det internasjonalt konkurranseutsatte naringslivets,
rammebetingelser. Stabil kurs gjer det for eksempel lettere & predikere utviklingen i
priser, spesielt priser pd internasjonale handelsvarer, regnet i hjemlandets valuta, og
saledes lettere & planlegge virksomheten. En slik stabilitet er serlig enskelig i forhold til
landets sterste handelspartnere, som euroomradet for Norges del.

Kursstabilitet — eller en viss péregnelig langsiktig kursstabilitet — setter krav til den
penge-/rentepolitikken som fores. Som vi var inne pa i avsnitt 2.4, nir markedet forlanger
en viss risikopremie forbundet med & sitte med NOK kontra euro, sd forutsetter
kursstabilitet at rentenivéet i Norge ligger tilsvarende over rentenivéet i euroomradet, dvs.
r=r* + u. Da folger det fra URP-ligningen at v = Ev, slik at eneste kilde til ustabilitet er
eventuelle endringer i kursforventningen; kursen vil ’bare” endres slik kursforventningen
endres. Med r # r* + u kan dette i seg selv gi kursbevegelser og eventuell ustabilitet."

Gitt at » = r* + u bidrar til kursstabilitet, vil slik rentesetting trolig ogsa bidra til mindre
variasjon i kursforventningene, ganske enkelt fordi akterer som erfarer stabilitet ogsa vil
forvente stabilitet. Dette vil i seg selv bidra til ytterligere kursstabilitet, i og med at
forventningene har en selvstendig effekt pd den faktiske kursutviklingen.

Nar rentenivaet i Norge gjennomgaende er et halvt til ett prosentpoeng over rentenivaet i
euroomrédet, kan forklaringen vere en risikopremie i samme storrelsesorden og ensket
om kursstabilitet i forhold til euro, altsa » = r* + u, der 0,005 < u < 0,01.

Det mé understrekes at en slik politikk med sikte pa kursstabilitet er noe annet enn et
fastkurssystem. I et fastkurssystem er valutakursen pa et bestemt annonsert niva, ogsé pa
kort sikt. Kursstabilitet i et system med flytende valutakurs refererer til mer langsiktig
stabilitet, dvs. at det gjennomsnittlige nivaet for valutakursen ligger noenlunde stabilt
over tid. P& kort sikt kan kursen variere (noe), badde pga. skiftende kursforventninger og
pga. ulik rentesetting i sammenheng med konjunkturer.

Foruten rentesettingen, kan sentralbanken gjere grep som pavirker valutakursen mer
direkte, spesielt sakalte stottekjop/-salg av valuta. Det betyr, som vi var inne pa i avsnitt
3.4, at sentralbanken kjeper/selger valuta for & oppnd en bestemt kursutvikling (eller
motvirke en ugnsket utvikling). Norges Bank kan for eksempel kjope euro eller dollar for
derved & svekke NOK eller motvirke en markedstendens i retning av stadig sterkere NOK
(og pafelgende svekket konkurranseevne). Slike stottekjop/-salg kan bidra til stabilisering

av kursutviklingen bade pa kort og lang sikt.

Det bar ogsa sies at rentesettingen (og eventuelle stottekjop) neppe er nok for langsiktig
nominell kursstabilitet. Ogsa valget av maltall for inflasjonstakten (hjemme kontra ute) er
viktig i denne sammenheng, som vi kommer tilbake til i neste kapittel.

' En innvending mot dette resonnementet er at renta kan brukes til & motvirke effekten av skiftende kursforventninger, pa
samme mate som renta brukes i et fastkursregime (jfr. avsnitt 3.2). En slik rentesetting vil imidlertid lett komme i konflikt
med andre oppgaver rentesettingen skal fylle (spesielt stabilisering av aktivitetsnivéd/inflasjonstakt). Det vil med andre ord
bryte med noe av hensikten med flytende kurs i stedet for fast kurs, nemlig 4 kunne bruke renta til andre formal/oppgaver
enn fortlepende kursstabilisering.
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4. Reell valutakurs, inflasjonsmal og
kursutvikling

I dette kapitlet ser vi neermere pa ulike faktorer som bestemmer valutakursutviklingen pa
lang sikt. Ut fra dette kan vi si noe interessant om hva som bestemmer forventet
kursutvikling, og dermed ogsé noe mer presist om faktisk kursutvikling, bade pa kort og
lang sikt.

I framstillingen er det forst (avsnitt 4.1) gjort rede for sékalt reell valutakurs. Denne
storrelsen blir sd (avsnitt 4.2) brukt til & belyse valget av inflasjonsmél for norsk
pengepolitikk (2,5 % éarlig prisstigning). Dernest (avsnitt 4.3) defineres sédkalte
kjopekraftspariteter, som er instruktive holdepunkter i forklaringen av akterenes
kursforventninger. Videre (avsnitt 4.4) blir URP og kjepekraftsparitet — som ulike
hypoteser om valutakursbestemmelse — sammenlignet og relatert til hverandre. S& (avsnitt
4.5) folger en oppsummering, basert pa analysene i foregdende avsnitt, om faktorer bak
valutakursutviklingen. Til slutt (avsnitt 4.6) gis en analytisk utledning, basert pa URP, av
virkningen av en renteendring pa valutakurs.

4.1 Reell valutakurs

I forbindelse med URP kan man sperre om hva som driver/bestemmer
kursforventningene, for eksempel hva som bestemmer akterenes oppfatninger om
vekslingskursen mellom NOK og euro om ett ar. I denne sammenheng er sakalt reell
valutakurs av interesse og betydning.

Den reelle valutakursen, ogsa kalt realkursen, mellom to land er, litt loselig sagt, hva du
far for pengene i det ene landet i forhold til det andre. Mer presist kan vi si at reell
valutakurs er prisnivaet i ”Utlandet” i forhold til prisnivaet i ”Hjemlandet”, regnet i
samme valuta. Ved hjelp av litt notasjon kan dette presiseres ytterligere:

P = prisnivaet i hjemlandet, for eksempel malt ved konsumprisindeksen (KPI),

P* = prisnivéet i utlandet (malt ved KPI der), og

v = nominell valutakurs.

Reell valutakurs (v,) kan da defineres ved

_vp*
r P °

\% (4a)
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I telleren star prisnivaet for en varekurv i utlandet regnet om i hjemlandets valuta.” I

nevneren star hva en tilsvarende varekurv koster i hjemlandet. Néar den reelle kursen, v,,
stiger, kalles dette reell depresiering av hjemlandets valuta, og nér v, avtar kalles dette
reell appresiering.

En reell depresiering innebaerer at det blir mindre & tjene pd & handle i utlandet,
sammenlignet med i hjemlandet, enn det var tidligere. En reell appresiering er da det
motsatte, nemlig at det blir mer & tjene pd & handle i utlandet, sammenlignet med i
hjemlandet, enn det var tidligere (sett bort fra reise-/transportkostnader).

Merk at to land kan ha samme valuta, men likevel ha forskjellige realkurser, siden
prisnivaet (P-ene) kan veare forskjellig i de to landene/regionene. Dette er for eksempel
tilfelle for Tyskland og Hellas. Begge land har euro, og de har sdledes de samme
nominelle vekslingskurser til land utenfor euroomradet. Likevel er Tysklands realkurser
lavere enn Hellas sine, fordi det generelle prisnivaet er hoyere i Tyskland enn i Hellas.
Arsakene til og konsekvensene av dette, er omtalt videre i avsnitt 4.3 og i vedlegg A.

Reell kurs blir i noen sammenhenger brukt som indikator pa landets internasjonale
konkurranseevne; jo hayere reell kurs desto bedre konkurranseevne. Og ut fra dette skulle
man kanskje tro at Hellas sin konkurranseevne er bedre enn Tyskland sin. Av forskjellige
grunner er dette en tvilsom bruk/tolkning av realkursen (jfr. vedlegg A). Man kan
imidlertid hevde at endringer i realkursen som ikke har en realakonomisk forankring, vil
medfere endringer i konkurranseevnen. Et eksempel pa dette er nar hjemlandet er inne i
en sakalt lenns-pris-spiral; ekte lenninger gir hgyere priser, som gir heyere lennskrav og
okte lenninger, som gir heyere priser, osv. Det er klart at hjemlandets konkurranseevne
da blir svekket, samtidig med en lavere realkurs (forutsatt at ikke nominell kurs
depresierer tilsvarende pris- og lennsveksten i landet).

Merk for evrig at den reelle kursen ikke er noe akterene velger. Den er et oppsummert
resultat av milliarder av (ukoordinerte) beslutninger hos millioner av akterer, i bade
produkt- og valutamarkeder. Disse beslutningene har andre hensikter (som fortjeneste og
profitt) enn a pavirke valutakurser.

Saledes kan det se ut til at kursutviklingen (bade reelt og nominelt) er en blind prosess
med et helt tilfeldig utfall. Men det er nok ikke riktig. Man kan hevde — og vise/begrunne
— at den reelle valutakursen har en realekonomisk forankring; det er krefter i sving som
trekker reell valutakurs mot det nivd som balanserer eksportinntekter og importutgifter i
det lange lop (eller mer generelt; mot en utviklingsbane i samsvar med en forvarlig
utvikling i handelsbalansen over tid). Det skjer dels via tilpasninger av nominell kurs og
dels via tilpasninger av lgnns- og prisniva.

20 For at denne beregningen skal veere meningsfull, mé ogséa valutakursen, ikke bare P-ene, veere indeksert,
for eksempel normalisert til én i basiséret for prisindeksene.
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4.2 Inflasjonsmal og utvikling i realkursen
NOK/euro

Relasjon (4a) kan brukes som utgangpunkt for & si noe interessant om sammenhengen
mellom inflasjonsmél, nominell og reell kursutvikling. Vi kan ta vekslingskursen mellom
NOK og euro som et nzrliggende og viktig eksempel.

Som vi forklarte i avsnitt 3.5, er det onskelig & holde den nominelle valutakursen mellom
NOK og euro noenlunde stabil og paregnelig over tid. Nar da inflasjonsmalet i Norge er
2,5 % éarlig prisstigning, mens inflasjonsmalet i euroomradet er 2,0 % arlig prisstigning,
sd medferer dette, i henhold til (4a), et fall i den reelle valutakursen pa 0,5 % per éar, dvs.
en arlig reell appresiering av NOK i forhold til euro pa 0,5 % arlig.”

En slik appresiering inneberer at vi (eiere av NOK) far stadig mer for pengene vare i
euromradet (sammenlignet med i Norge). Men dette betyr dessverre ogsa at det norske
naringslivets internasjonale konkurranseevne blir dérligere enn den ville ha veart uten
denne appresieringen, alt annet likt.

Dette synes & vaere en dum og ubetenkt politikk, men den er faktisk heyst tilsiktet og
onsket. Norge har funnet olje og gass i Nordsjeen og har ekstraordinzert store inntekter fra
denne virksomheten. Innfasingen/bruken av disse inntektene i norsk ekonomi tilsier en
overflytting av ressurser fra tradisjonelt konkurranseutsatt neringsliv til annen
virksombhet, spesielt til ulike typer av privat og offentlig tjenesteyting. Med oljeinntektene
kan vi klare oss med mindre tradisjonell eksportindustri enn ellers, siden oljeinntektene
finansierer import. De ressursene (arbeidskraft, osv.) som blir frigjort fra tradisjonelt
konkurranseutsatt neringsliv kan i stedet brukes til produksjon av varer og tjenester som
det ikke gar an & importere (sakalt skjermet virksomhet).”” Dette gjelder serlig
stedbunden, lokal/nasjonal tjenesteyting som blir mer etterspurt i en gkonomi i vekst.

Av framstillingen ovenfor kan det kanskje se ut som om det er forskjellen i inflasjonsmal
som forarsaker den reelle appresieringen av NOK, osv. Men det er en misforstéelse. Ogsa
uten inflasjonsmaél eller med andre maltall for inflasjonen, kunne/ville vi fatt den samme
utviklingen i reell kurs, bare pa andre méter. Det kan for eksempel skje ved en nominell

2! Kalkylen bak denne pastanden gér som folger: Relasjon (4a) skrevet pa tilvekstform blir
Av,/v, = Av/v + AP*/P* — AP/P. Med Av/v = 0 (svarende til ensket om nominell kursstabilitet), AP*/P* =
2,0 % og AP/P = 2,5 % (inflasjonsmadlene), sa folger at Av,/v,=—0,5 %, dvs. 0,5 % reell appresiering.

22 Dette viser at bedre konkurranseevne ikke er noe ubetinget gode; malet ber vaere passe konkurranseevne, i
den betydning at den gir til en passe stor ressursbruk pa konkurranseutsatt virksomhet i forhold til annen
naringsvirksomhet. Mer presist kan vi si at konkurranseevnen ber vere sa god, og ikke bedre enn, at
ressursene allokeres slik at samlet verdiskapning blir sterst mulig.
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appresiering og tilsvarende lavere inflasjonsmal enn vi har i dag.

Valget av inflasjonsmél er saledes et spersmal om en hensiktsmessig tilpasning til en
realkursutvikling som narmest uansett finner sted. Gitt at det er enskelig med nominell
kursstabilitet i forhold til euro, setter dette krav til inflasjonsmalet i Norge i forhold til
inflasjonsmélet i euroomradet, slik regnestykket ovenfor indikerer. Uten denne
preferansen for nominell kursstabilitet st&r man friere i valget av maltall for
inflasjonstakten.

Ser vi dette avsnittet i sammenheng med avsnitt 3.5, er det interessant & merke seg at
ensket om nominell kursstabilitet i forhold til euro synes & ligge til grunn for bade valget
av inflasjonsmal og den langsiktige/gjennomsnittlige rentepolitikken i Norge.

Det avgjerende for hvor stor den reelle appresieringen blir i det lange lop, er utviklingen i
realgkonomien. I norsk sammenheng er det serlig storrelsen pé petroleumsinntektene og
hvor mye vi velger & bruke av dem, som teller. Jo sterre disse inntektene er og jo mer vi
bruker av dem, desto sterkere blir appresieringen.”

Det er altsd petroleumsinntektene og et voksende oljefond (Statens pensjonsfond —
Utland) som forklarer realkursappresieringen av NOK i forhold til vére viktigste
handelspartnere. Nér disse inntektene tar slutt, og fondet slutter & vokse, faller denne
grunnen til appresiering av NOK bort.** Da er det heller ingen grunn til et sarskilt hoyere
inflasjonsmal i Norge enn i andre land (euroomrédet spesielt) bort.

4.3 Kjopekraftspariteter

Sakalt absolutt kjopekraftsparitet mellom to land (to valutaomréder) vil si at prisnivéet i
de to landene er ngyaktig det samme, mélt i samme valuta. Det innebarer altsd at
vP* = P, altsa at v, = 1. Absolutt kjepekraftsparitet er med andre ord det samme som at
den reelle valutakursen er lik én.

For en varekurv bestdende av bare internasjonale handelsvarer kan det godt tenkes at
absolutt kjepekraftparitet holder, siden eventuelle prisforskjeller mellom land blir utlignet

2 A vise dette i detalj vil kreve et lengre resonnement. Et hovedpoeng er imidlertid at bruken av oljeinntekter
oker ettersporselen etter bade s- og k-goder (dvs. goder fra henholdsvis skjermet sektor og konkurranseutsatt
sektor/internasjonale handelsvarer). Siden s-goder bare kan framstilles innenlands, trengs incentiver for en
overflytting av ressurser til denne sektoren. Det skjer ved at prisforholdet mellom s- og k-goder eker, hvilket
medferer en reell appresiering (alt annet likt).

2 Dette gjelder selv om vi fortsatt har avkastning pa oljefondet. Uten petroleumsinntekter, s vokser ikke
fondet, og dermed ingen inntektsvekst & fase inn (forutsatt at bruken av fondet/oljeinntektene folger den
sakalte handlingsregelen, dvs. bruk tilsvarende fondets avkastning).
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ved sakalt arbitrasjehandel (kjope billig og selge dyrt). Korrigert for transportkostnader
og forskjeller i toll og andre avgifter, vil en slik varekurv koste omtrent like mye overalt.

En representativ varekurv vil imidlertid bestd av mye annet enn internasjonale
handelsvarer, blant annet tjenester som bare kan produseres og omsettes nasjonalt/lokalt.
Prisen pa slike tjenester vil gjerne avspeile lonnsnivéet i landet, slik at tjenester gjerne er
dyrere i rike enn i fattige land (jfr. for eksempel prisen p& harklipp i Norge og i Polen).
Det vanlige er derfor at v, < 1 i forhold til fattigere land (for eksempel Norge i forhold til
Polen) og v, > 1 1 forhold til rikere land (for eksempel Polen i forhold til Norge, sett fra
Polens synspunkt).

Det er derfor bare unntaksvis at absolutt kjepekraftparitet gjelder. Det kan inntreffe, men
som en vedvarende paritet er den usannsynlig. Det matte i sd fall forutsette at de to
landene er pa det samme @konomiske utviklingsnivdet (samme generelle
produktivitetsnivd) og har den samme ekonomiske veksten (samme produktivitetsvekst)
over tid. Generelt gjelder at storre gkonomiske forskjeller mellom land medferer storre
avvik fra absolutt kjepekraftsparitet (jfr. nedenfor).

Relativ kjepekraftsparitet mellom to land vil si at prisnivéet i det ene landet i forhold til
det andre, malt 1 samme valuta, er konstant over tid. Det er altsd det ssamme som at

v};* . (4b)

der k er en parameter som, nar relativ kjepekraftsparitet gjelder, er konstant over tid.
Relativ kjopekraftsparitet betyr med andre ord at den reelle valutakursen er konstant over
tid. Dette er mer sannsynlig enn absolutt kjepekraftsparitet, siden absolutt
kjopekraftsparitet (k= 1) er et spesialtilfelle av relativ kjepekraftsparitet.

Merk at relativ kjopekraftsparitet kan holde, selv om det ekonomiske utviklingsnivdet er
forskjellig. Ja, parameteren & vil nettopp avspeile denne forskjellen; jo rikere Hjemland 1
forhold til Utland, desto lavere k-verdi. Men relativ kjopekraftsparitet er lite sannsynlig
om ikke den ekonomiske veksten er noenlunde lik i de to landene, slik at de to landene
har omtrent samme utvikling i forbruksmenster og naringsstruktur (med hensyn til
forholdet mellom internasjonale handelsvarer og skjermet virksombhet).

4.4 Er URP og kjopekraftsparitet forenlige?

Det folger fra (4b) at
P
vk (4c)
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Denne relasjonen sier at nar den reelle valutakursen er konstant (lik k), s er den
nominelle valutakursen bestemt av prisutviklingen 1 hjemlandet 1 forhold til
prisutviklingen i utlandet; hvis for eksempel prisene gker mer hjemme enn ute, vil den
nominelle kursen ogke, altsd en depresiering av den nasjonale valutaen. Relasjon (4c) er
sdledes en pastand om at den nominelle valutakursen er bestemt ved relativ
kjopekraftsparitet.

Merk at (4c) og URP-ligningen (3b) gir to forskjellige mater & bestemme den nominelle
valutakursen péd. Disse relasjonene er med andre ord to forskjellige hypoteser om
valutakursutviklingen. Hvordan henger dette sammen? Er disse hypotesene forenlige eller
gjensidig utelukkende? Folgende oppklaring kan gis.

URP skal i prinsippet gjelde til enhver tid, béde i et kort og et langt tidsperspektiv.
Relasjon (4c), derimot, er ment som en bestemmelse av nominell valutakurs pé
(mellom)lang sikt, som den trendmessige/gjennomsnittlige valutakursen over tid. Dette
betyr at bestemmelsen i (3b) godt kan avvike fra den i (4c) pé kort sikt, men pé lengre sikt
skal de to hypotesene — om de er forenlige — falle sammen/konvergere. Hvis ikke, er
minst en av hypotesene feil.

Hvordan er en slik konvergens mulig?

Vel, avvikene pé kort sikt kan forklares dels ved at landene til tider har ulik rentepolitikk
(blant annet pa grunn av ulik konjunkturutvikling) og dels ved at kursforventningene er
omskiftelige. P4 lengre sikt derimot, er det grunner til at kursforventningene er bestemt ut
fra en forventning om kjepekraftsparitet, eller en bestemt forventet utvikling i denne, dvs.
at

EV}')P* —k, (4d)

der eneste forskjellen fra (4b) er at v er erstattet med Ev. Her er igjen k en parameter som
er konstant over tid nar relativ kjopekraftsparitet forventes. Relasjon (4d) er da en
hypotese om at kursforventningen er bestemt ved at akterene antar at relativ
kjopekraftsparitet gjelder (om ikke til enhver tid, sa i hvert fall i gjennomsnitt over tid).

Relasjon (4d) lgst med hensyn pa Ev og innsatt i URP-ligningen (3b) gir

1
NV
1+z P*

(4e)

Dette er altsé URP-ligningen nar kursforventningen er som ved (4d), dvs. styrt av en
bestemt antatt utvikling i realkursen. Det folger at nér z = 0 (rentedifferanse lik null), s&
vil (4e) og (4c) falle sammen. Da vil altsdi URP og kjepekraftsparitet predikere samme
valutakurs.

Dette viser at de to hypotesene om valutakursutvikling — URP og kjepekraftsparitet — er
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innbyrdes forenlige nar kursforventningen er bestemt ut fra en forventning om
kjopekraftsparitet og, dessuten, rentedifferansen er null. Hvis derimot z # 0, vil aktuell
valutakurs avvike fra kursforventningen og det antatt realkurs tilsier. De to hypotesene
predikerer da ulik kursutvikling.

Som vi var inne pa i avsnitt 3.5 er det gode grunner til at den risikokorrigerte
rentedifferansen over tid tenderer mot null (z = 0). Dette “faktum” kombinert med at
kursforventningene over tid tenderer mot antatt kjopekraftsparitet, innebarer altsa at de to
hypotesene er forenlige.

Nér akterene forventer en bestemt utvikling i reell valutakurs, for eksempel en reell
appresiering pa 0,5 % arlig, innebarer dette en bestemt endring 1 parameteren k, nemlig
Ak/k=—0,5 % i eksempelet. Den tilherende utvikling i Ev er da bestemt av dette, samt av
utviklingen i P og P*.** En slik utvikling i realkurs og kursforventning kan for Norges del
knyttes til oljeinntektene og innfasingen av disse, som vi var inne pa i avsnitt 4.2. Merk at
ogsd 1 dette tilfellet vil vi f4 en konvergens mellom valutakurs bestemt ved URP og
valutakurs bestemt ved (antatt) realkursutvikling, siden (4e) fortsatt gjelder og faller
sammen med (4¢) nar z = 0.

4.5 Faktorer bak valutakursutviklingen - en
oppsummering

Relasjon (4e) er URP under en bestemt hypotese om forventet kursutvikling, nemlig en
forventet kursutvikling relatert til realkursen. Da gjelder, som det framgér av (4e), at den
nominelle valutakursutviklingen er bestemt av tre forhold:

i) Utviklingen i reell valutakurs; jo heyere reell kurs (sterre k), alt annet likt,
desto hgyere nominell kurs (svakere NOK).

i) Utviklingen i prisnivaet hjemme i forhold til ute; jo hayere prisforhold (sterre
P/P*), alt annet likt, desto hayere nominell kurs (svakere NOK).

iii) Rentedifferansen til omverden; jo sterre rentedifferanse (sterre z), alt annet
likt, desto lavere nominell kurs (sterkere NOK).

Det forste punktet er knyttet til realekonomien, spesielt ekonomisk vekst og
utenriksgkonomi. Med sterre vekst enn i andre land (hos handelspartnerne) vil realkursen

25 Relasjon (4d) skrevet pa tilvekstform blir AEV/Ev + AP*/P* — AP/P = Ak/k, som gir

AEvV/Ev = Ak/k + AP/P — AP*/P*, som viser endring i forventet nominell kurs avhengig av antatt utvikling i
reell kurs og av inflasjonstakt hjemme og ute.
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falle over tid, alts sterkere nasjonal valuta.”® Og jo bedre utenriksokonomi (mindre gjeld
til andre land) desto lavere realkurser.”’

De to siste faktorene — prisnivd og rentedifferanse — er i storre grad knyttet til den
nominelle siden av gkonomien. De er begge relatert til pengepolitikken. Med
inflasjonsmél som mandat for pengepolitikken, ute og hjemme, er utviklingen i
prisindeksene i prinsippet kjent. Sentralbankens rentesetting er virkemiddelet for & na
inflasjonsmélet og eventuelle andre mélsettinger for pengepolitikken.

Merk at renta virker bade direkte og indirekte p& nominell kurs. Den virker direkte slik
den inngér i relasjon (4e). Den virker indirekte via innvirkningen pé inflasjonstakten;
hoyere rente gir lavere etterspersel etter varer og tjenester, derved lavere inflasjonstrykk i
gkonomien, dermed en lavere forventet valutakurs, jfr. (4d), og da til syvende og sist en
lavere aktuell kurs. Merk ogsa at den direkte og den indirekte effekten trekker i samme
retning, dvs. at hgyere rente gir lavere nominell kurs av begge arsaker.

4.6 Naermere om virkningen av en
renteendring pa valutakurs

Med tanke pé videre bruk av URP i kapittel 5, har det interesse a gi en presis en analytisk
utledning av virkningen pa valutakurs av en endring i renta (rentenivaet hjemme).

Hvis vi i en slik bestemmelse skal ta i betraktning béde direkte og indirekte effekter, vil
dette fort bli komplisert. Her skal vi derfor neye oss med den direkte effekten, dvs.
virkningen av en renteendring nar kursforventningen er last.*® Denne direkte effekten kan
vi greit finne ved partiell derivasjon av (3b) med hensyn péa rentedifferansen. Det gir

% Dette har ssmmenheng med at skjermet virksomhet sin andel av gkonomien eker mest i land med storst
vekst (jfr. vedlegg A).

*7 Dette har igjen sammenheng med at en god utenriksgkonomi tillater en sterk nasjonal valuta; landet kan
balansere utenrikshandelen (i det lange lop) selv med en sterk nasjonal valuta. Avgjerende for den
utenriksekonomiske situasjonen er blant annet bytteforholdet til utlandet, dvs. prisene pé eksportvarer i
forhold til prisene pa importvarer. Jo bedre dette bytteforholdet er, desto lavere realkurs. For Norges del er
oljeprisen viktig i denne sammenheng; hoyere oljepris tilsier lavere realkurs (sterkere NOK) — jfr. avsnitt 6.1.

28 Dette betyr at vi ser bort fra rentas innvirkning pa kursforventningen via effekter pa prisnivé/inflasjonstakt
(jfr. foregaende avsnitt). Det betyr ogsa at vi ser bort fra eventuelle leeringseffekter i kursforventningene, for
eksempel at kursforventningene gradvis justeres (adapteres) etter utviklingen i den faktiske kursen. I vedlegg
B er betydningen av slike adaptive kursforventninger analysert.
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o_  Ev v .y 4
oz (+z)  l+z ’

der den andre likheten folger ved innsetting fra (3b), og den siste likheten felger som en
tilneermelse siden 1 + z = 1. (Normalt er r, ¥* og u sma desimaltall, i starrelsesorden 0,02
til 0,08. Dessuten tenderer rentesettingen mot at z = 0, som vi var inne pé i avsnitt 3.5.)

Relasjon (4f) gjelder infinitesimale (uendelig sma) endringer i rente og valutakurs. Den
gjelder ogsé tilnermet ved smé endelige endringer. Kaller vi endringene for henholdsvis
Az og Av, har vi tilneermelsen Av/Az = 0v/0z, slik at

Av Ay
—r-y o —=x-Az 4
) (4g)

Vi har her det resultatet at en okning i rentedifferansen (Az = Ar — Ar* — Aw) gir en
tilncermet like stor prosentvis reduksjon i valutakursen. Dette resultatet skal vi legge til
grunn og bruke i analysene i kapittel 5 (se spesielt avsnitt 5.2).

Men merk igjen at resultatet bare angir den direkte effekten av en renteendring(er) pa
valutakurs. Eventuelle virkninger via kursforventningen er ikke fanget opp.

I praksis er kursforventningene — og dermed valutakursene — pévirket av en rekke
forhold, i prinsippet av all relevant informasjon som tilflyter akterene, herunder akterenes
kunnskap om hvordan penge- og finanspolitikken fores og fungerer. Akterene kan f. eks.
ha kunnskaper om hvordan sentralbanken reagerer under ulike omstendigheter, og
dermed ha oppfatninger om mulige renteendringer. Disse oppfatningene kan virke inn pa
kursforventningene, og dermed pa valutakursen, til og med for disse renteendringene er
iverksatt.

Man kan da si at politikken — og virkningene av den — foregripes. Saledes kan man for
eksempel observere at NOK styrker seg hvis det i forkant av et rentemate i Norges Bank
dukker opp ny informasjon som gjer det mer sannsynlig at banken vil sette opp
styringsrenta.

Virkningen av en renteendring kan likevel bli som ved relasjon (4g) fordi

kursforventningene over noe tid vender tilbake til forventet kjepekraftsparitet eller en
annen bestemt forventet utvikling i den reelle valutakursen.
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5. Multiplikatormodell med URP

I dette kapitlet skal vi forklare og bruke en enkel multiplikatormodell der URP er en
integrert del. Denne pariteten er relevant nar vi skal forklare konjunkturenes og
stabiliseringspolitikkens virkninger pd et lands internasjonale konkurranseevne,
handelsbalanse og aktivitetsniva.

Forst presenteres selve modellen, deretter gjor vi bruk av den pa ulike problemstillinger.
Framstillingen forutsetter at leseren har noe elementar kunnskap om nasjonalregnskap og
makrogkonomisk analyse.

Problemstillingene er dels av generell karakter, og dels av aktuell karakter. En generell
problemstilling er hvordan stabiliseringspolitikk (penge- og finanspolitikk) virker. En
aktuell problemstilling er finanskrisen 2008 og ettervirkningene av den; hva kan
modellen si om en slik krise og om hvordan den kan metes ved hjelp av
stabiliseringspolitikk?

Husk at analysene her primert er ment & anskueliggjore hvordan modellen virker. De er
ment som regneecksempler, ikke som empirisk korrekte beskrivelser/prediksjoner. Vi kan
likevel anta at analysene med stor sannsynlighet er relevante, i den forstand at de gir
riktige fortegn pa virkninger og anbefalinger.

5.1 Modellen

Som antydet i innledningskapitlet er vi p& jakt etter en makrogkonomisk
multiplikatormodell egnet til & diskutere finans- og pengepolitikk i en &pen skonomi som
den norske. En slik modell i pedagogisk sammenheng kan naturligvis ikke vere serlig
detaljert, men heller ikke sa forenklet at essensielle sammenhenger utelates.

En godt egnet modell er, etter forfatterens mening, folgende:

R=C+I+G+A4A-B (5a)

CtIl=aR-T)—cr+b (5b)

A-B=-eR+tfrtg (5¢)

vzﬂ der z=r—r*¥—pu (5d)
I+z
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Her er

R = nasjonalprodukt,

C = privat forbruksettersporsel,

I = privat realinvesteringsettersporsel,

G = offentlige kjop,

A = eksport (ettersporsel fra utlandet),

B = import (etterspersel rettet mot utlandet),
T = netto skatter, og

a, b, ¢, e, fog g er parametere.

@vrige symboler er definert i avsnitt 2.1.

Relasjon (5a) er generalbudsjettligningen. I en multiplikatormodell har denne tolkningen:
produksjon = samlet etterspersel. Vi antar altsé at det blir produsert like mye som det blir
etterspurt, altsd ingen ufrivillige lagerendringer. Produksjonen er malt ved
nasjonalproduktet (R), og samlet etterspersel er private kjop (C + ) + offentlige kjop (G)
+ nettoeksport (4 — B).

Relasjon (5b) er en pastand om at samlet privat etterspersel, C + I, er en linear funksjon
av privatdisponibel inntekt, malt ved R — T, og av rentenivaet, . Parameterne a, b og c er
alle positive tall. Parameteren a har tolkning som marginal kjepetilboyelighet; den
forteller hvor mye av en gkning i privatdisponibel inntekt som gar til private kjop. Den er
rimeligvis storre enn null, og mindre enn 1, antar vi.*® Parameteren ¢ har tolkning som
private kjops rentefolsomhet; storre ¢ vil si sterre reduksjon i private kjop ved en
renteoppgang.

Parameteren b kan tolkes som “autonome” private kjop, dvs. private kjop som er
uavhengig av inntekts- og rentenivd. Denne parameteren reflekterer alle andre forhold
enn R — T og r som kan pavirke privat ettersparsel. Dette gjelder for eksempel forventet
framtidig inntekt, optimisme/pessimisme generelt innenlands, utviklingen i
formuesverdier som aksjer og ikke minst boligpriser (jo heyere boligpriser desto sterre
verdier av boligeiendom og dermed sterre privat etterspersel, alt annet likt). Ogsé
tilgangen pa kreditt/lan er relevant. Under finanskrisen, spesielt hasten 2008 og et stykke
ut i 2009, var denne tilgangen darlig/problematisk. Dette kan i modellen representeres
ved et negativt skift i parameteren b, dvs. Ab < 0, i forhold til for krisen (jfr. utdyping
under punkt 4 1 avsnitt 5.3).

Relasjon (5¢) uttrykker at nettoeksporten (nettoettersperselen fra utlandet) er en lineer
funksjon av nasjonalproduktet (R) og av valutakursen (v). Parameteren e avspeiler den
marginale importtilboyeligheten.”” Den er positiv siden jo sterre nasjonalprodukt desto

% Tolkningen er helt analog til “marginal konsumtilbgyelighet”, dvs. hvor mange ere av en ekstra
inntektskrone som brukes til privat konsum. Forskjellen er at vi her ser pé private kjop samlet, dvs. konsum +
realinvesteringer, ikke bare konsum.

3% Mer presist vil det veere 4 si at e angir hvor folsom nettoeksporten er overfor endringer i nasjonalproduktet.
Men dette vil her, i en multiplikatormodell, pa det neermeste svare til importtilbgyeligheten siden, ved
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storre import og dermed mindre nettoeksport. Parameteren f'er ogsa positiv og angir hvor
folsom nettoeksporten er overfor endringer i valutakursen. Valutakursen er her en
indikator pd konkurranseevnen; jo heyere valutakurs desto bedre konkurranseevne og
storre nettoeksport.”!

Parameteren g fanger opp andre forhold enn R og v som pavirker
utenrikshandelen, for eksempel konjunkturutviklingen i utlandet. P4 samme maéate som
parameteren b fanger opp eksogene forhold innenlands, kan g fange opp eksogene forhold
i utlandet som virker inn pa norsk ekonomi. Dette kan for eksempel gjelde ettersporselen
etter norske varer pa det europeiske markedet pga. finanskrisens virkninger der. Slikt kan
i modellen representeres ved et negativt skift i g, dvs. Ag <0, i forhold til situasjonen for
krisen (jfr. utdyping under punkt 4 i avsnitt 5.3).

Relasjon (5d) er URP-ligningen, pd samme form som i (3b), dvs. aktuell valutakurs som
funksjon av kursforventningen og den risikokorrigerte rentedifferansen (z = » — r* — p).
Denne maten & skrive ligningen pa er informativ nar vi — som her — skal bruke modellen
til & analysere det mest aktuelle tilfellet, nemlig makrogkonomien ved flytende valutakurs.

Siden URP inngér i modellen, sd bygger modellen pa forutsetningene for URP, nemlig
perfekt mobilitet i valutahandelen, betalingsbalanse, profittsekende og forventningsstyrt
adferd i valutamarkedet. For gvrig bygger modellen p& de forutsetninger alle
multiplikatormodeller hviler pé: prisstivhet, ledige ressurser og at produksjonen foelger
ettersparselen. Dette innebarer, siden vi har prisstivhet, at nasjonalregnskapsstarrelsene
(R, C, 1, G, A4, B, T) er i faste priser, altsa realsterrelser.

Merk ellers at alle relasjonene skal referere til samme periodelengde, f. eks. ett ar. Det
realistiske tidsperspektivet for modellen er relativt kort, la oss si maksimalt 2-3 ar, siden
forutsetningen om prisstivhet er lite realistisk utover en slik tidsramme.

prisstivhet og ledige ressurser, eksportsalget langt pa vei er rasjonert av den effektive ettersperselen i
internasjonale markeder (eksporterene vil gjerne selge mer til gjeldende priser, men ettersperselen begrenser
dette). Okt aktivitet innenlands vil da ikke fortrenge eksport, bare fore til gkt import, slik at e svarer til
marginal importtilbeyelighet.

31 N&r vi her lar nominell kurs alene indikere konkurranseevnen, kan dette begrunnes ut fra to forhold:
1) Prisnivaet i multiplikatormodeller antas fast, og 2) produktivitetsforholdene i gkonomien endres lite pa kort
sikt, som er tidsperspektivet i multiplikatormodeller. Se for evrig vedlegg A.
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Kausalskjemaet for modellen blir som folger:

Ev,r* + g

Penge- r
politikk —»C f@ le
b / T G
N J
Y
Finanspolitikk

Merk at R, C + I, A — B og v er endogene variable (har piler mot seg), mens Ev, r*, u og
politikkvariablene G, T, r er eksogene (har bare piler fra seg, ingen mot seg). I tillegg er
parameterne (a, b, ¢, e, f, g) & betrakte som eksogene. Sakalte eksogene sjokk kan
representeres ved skift i de eksogene storrelsene, spesielt i parameterne b og g. (Mer om
dette i avsnitt 5.3.)

Modellens 4 relasjoner vil bestemme de 4 endogene variable som funksjon av de
eksogene sterrelsene (se utledning i neste avsnitt). Slik kausalskjemaet er tegnet, med
valutakursen bestemt av renta og ikke omvendt, antar vi et system med flytende
valutakurs. Modellen kan ogsd brukes til & analysere makrogkonomien ved fast
valutakurs, men dette tilfellet har mindre interesse slik penge- og valutapolitikken na er
institusjonalisert.

Merk for egvrig at modellen beskriver to, og bare to, markeder, nemlig produktmarkedet
og valutamarkedet. Det forste er beskrevet ved modellens tre ferste relasjoner, mens
valutamarkedet er beskrevet ved den siste relasjonen (URP-ligningen). Betydningen av
det som skjer i andre markeder, som kapital- og arbeidsmarkedene, kan fanges opp ved
skift modellens eksogene sterrelser, men samspillet (fram- og tilbakevirkninger) med
disse andre markedene er ikke modellert.”

32 At dette samspillet neglisjeres skyldes at multiplikatormodellene baserer seg pi en hypotese om at det er
ettersporselen i produktmarkedene, og ikke tilgangen pa arbeidskraft eller kapital, som er den effektive
skranken for aktivitetsnivaet i gkonomien. I en slik verden har gkonomien pa sett og vis “hoppet av” de
vanlige tilbuds- og ettersperselssammenhengene. Koblingene mellom produkt- og faktormarkedene er
svakere (mer enveis) enn i generelle likevektsmodeller. Se for evrig avsnitt 5.3.
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5.2 Om bruk av modellen

Ved bruk av modellen er vi, som vanlig i makrogkonomi, mest interessert i hvordan
”sjokk” og stabiliseringspolitikk virker péd aktivitetsnivaet, méalt ved R. For a finne ut av
dette kan vi forst sette relasjonene (5b) og (5¢) inn i relasjon (5a). Det gir

R = ! (G—aT—cr+fv+b+g). (5¢)

l-a+e

Dette er en sakalt IS-relasjon, dvs. variabelkombinasjoner som innebarer likevekt i
produktmarkedet, i betydning samlet produksjon = samlet etterspersel (uten nedvendigvis
a ha likevekt i gvrige markeder).

I tillegg til relasjon (5¢) ma relasjon (5d), dvs. URP-ligningen, tas i betraktning. Denne
representerer ulike variabelkombinasjoner som gir likevekt i valutamarkedet. For igjen &
knytte an til etablert sprakbruk i litteraturen pa omradet, svarer dette til en sakalt BP-
relasjon. Bokstavene BP star for balance of payment”. (Husk at betalingsbalanse er en
forutsetning for URP.)

Nar bade IS- og BP-relasjonen holder, gjelder likevekt i bade produkt- og valutamarkedet
samtidig. Dette kan illustreres som folger:

A IS-kurve
v
II I
L
LA -~~~ BP-kurve
1+z (bestemt ved URP)
111 v

Figur 1: vR-diagram

I diagrammet maéles nasjonalproduktet (R) langs horisontalaksen og valutakursen (v)
langs vertikalaksen — derav navnet vR-diagram. Et slikt diagram er hensiktsmessig for a
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fa fram samspillet mellom de to markedene i modellen: produkt- og valutamarkedet.” IS-
kurven i diagrammet er kombinasjoner av valutakurs (v) og nasjonalprodukt (R) som gir
likevekt i produktmarkedet ved gitt penge- og finanspolitikk (gitte verdier pd G, T og r).
Kurven er stigende fordi heyere valutakurs gir ekt netto etterspersel fra utlandet (jfr.
relasjon (5¢)). BP-kurven i diagrammet angir valutakursen bestemt ved URP-ligningen,
altsa ved likevekt i valutamarkedet. Denne kurven er horisontal sé lenge rentedifferansen
og kursforventningen ligger fast, uavhengig av nasjonalproduktet.®* I punkt L gjelder
likevekt i begge markeder samtidig.*

I valutamarkedet er veien til likevekt via de vanlige markedskreftene for prisdannelse,
altsd overskuddsetterspersel som trekker valutakursen opp, og overskuddstilbud som
trekker valutakursen ned. I produktmarkedet er prisen/prisnivéet fast (per forutsetning i
multiplikatormodeller), s& veien til likevekt er her ved bedriftenes tilpasning/avpasning
av produksjonen til den effektive produktettersperselen.

Innsatt fra URP-ligningen (5d) i relasjon (5e), gir

R 1

——(G—aT—cr+f-
l-a+e

+b+gj. (59)

l+r—r*—u

Her bestdr hoyresiden bare av eksogene variable. Vi har da fatt fram hvordan
likevektsnivaet for nasjonalproduktet blir bestemt av politikken og de andre eksogene
storrelsene. Dette er nasjonalproduktet ved likevekt i badde produkt- og valutamarkedet
samtidig, som ved punkt L i figur 1.

Ut fra (5f) kan vi regne ut hvordan endringer i de eksogene sterrelsene virker inn pé

33 I mange tradisjonelle framstillinger i makrogkonomi (jfr. sikalte IS-LM-modeller) maler man rente, ikke
valutakurs, langs vertikalaksen. Slike framstilinger er mindre informative her fordi vi ikke har pengemarkedet
eksplisitt med i modellen; vart fokus er heller pa valutamarkedet.

3* Denne uavhengigheten er bare realistisk i et visst, begrenset variasjonsomride, i figuren antydet ved at BP-
kurven er stiplet (uviss!) i endene.

31 figur 1 er ogsé angitt fire felter, I — IV, som innebarer ulike utfall utenfor likevekt (ulikevekter). Merk da
at over BP-kurven er valutakursen heyere enn ved likevekt, hvilket medferer overskuddstilbud av valuta;
NOK er billige og “alle” vil plassere sine penger i NOK (og valutareservene fylles opp). Under BP-kurven
forholder det seg motsatt, dvs. overskuddsetterspersel etter valuta; “alle” vil ut av NOK (og valutareservene
tommes). Merk videre at til heyre for IS-kurven er nasjonalproduktet heyere enn ved likevekt i
produktmarkedet, hvilket betyr overskuddsproduksjon; det oppstar salgsvansker og ufrivillige
lageropphopninger. Til venstre for IS-kurven er det motsatt, med overskuddsetterspersel etter varer og
tjenester, med uensket lagertapping, keer og ventelister.

Det folger av ovenstaende at i felt / finner vi (v, R)-kombinasjoner som gir overskuddstilbud i begge
markeder, dvs. produksjon > produktetterspersel og valutainngang > valutautgang. [ felt /I er det
overskuddsettersparsel i produktmarkedet og overskuddstilbud i valutamarkedet. Felt I/ innebarer
overskuddsettersparsel i begge markeder, og felt /' inneberer overskuddstilbud i produktmarkedet og
overskuddsetterspersel i valutamarkedet.
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likevektsnivaet for nasjonalproduktet. Slik “komparativ likevektsanalyse” kan gjeres ved
a skrive (5f) pa tilvekstform. Denne utregningen er litt vrien med hensyn til URP-leddet
som inngar i (5f). Vi kan imidlertid ga skrittvis fram ved forst & skrive IS-relasjonen (5¢)
pa tilvekstform og dernest benytte relasjon (4g) i avsnitt 4.6. Relasjon (5e) pa
tilvekstform blir*®

AR = %(AG —aAT - cAr + fAv + Ab + Ag). (5¢%)
—a+te

Fra relasjon (4g) har vi at
Av = -v(Ar — Ar* — Ap). (5g)

Som forklart i avsnitt 4.6, gjelder dette under forutsetning av at Ev er uavhengig av den
faktiske kurs- og renteutviklingen, hvilket kan begrunnes med at kursforventningene er
basert pa kjopekraftsparitet (eller en annen bestemt forventet utvikling i den reelle
valutakursen).

Ved na 4 sette (5g) inn i (5¢’) folger at

AR~ (AG=aAT ~cAr— folr - A *~) +Ab + Ag). (5h)
—a+e

Her har vi fatt fram hvordan endring i likevektsnivaet for R er bestemt utelukkende av
endringer i eksogene variable.”” Denne relasjonen er utgangspunktet for analysene i de
etterfolgende avsnitt. Vi starter med & se n@rmere pa hva gkonomiske konjunkturer er,
deretter om stabiliseringspolitikk. Altsd forst om det som virker destabiliserende, s om
hva myndighetene kan gjore for & motvirke dette.

38 Her tar vi bare med muligheten av skift i parameterne b og g, siden det er bare disse parameterskiftene som
tas i betraktning i den formelle modellanalysen i etterfolgende avsnitt.

37 Man kan innvende at valutakursen, som er en endogen variabel, inngar i (5h). Men merk da at valutakursen
inngdr som et multiplum av parameteren f, dvs. som fv. Denne sterrelsen, fv, har tolkning som
handelsbalansens folsomhet overfor en relativ endring i valutakursen, siden leddet fAv i relasjon (5e’) kan
skrives (fv)(Av/v). Det er den relative (prosentvise) endringen, Av/v, som her har interesse, med fv som et
autonomt mal pa handelsbalansens folsomhet overfor slike endringer. (Siden tallet for den absolutte
valutakursen er betinget av valget av pengeenhet (kroner eller ore, eksempelvis), ma f'skaleres ut fra dette
valget; mindre maleenhet, og dermed heyere tall for v, betyr tilsvarende lavere tall for £, slik at fv er fast,
uavhengig av valget av maleenhet.)

37



5.3 Konjunkturer = sjokk + multiplikatoreffekter

Konjunkturer er variasjoner i det ekonomiske aktivitetsnivaet, vanligvis malt ved
endringer i nasjonalproduktet, nermere bestemt ved avviket fra den langsiktige trenden i
BNP-utviklingen. Slike konjunkturbevegelser kan ses pd som virkningen av to forhold:
sjokk og tilhorende multiplikatoreffekter.

I dette avsnittet ser vi neermere pd hva denne péstanden inneberer. Forst gis en generell
omtale av sjokk og multiplikatoreffekter. Sa ser vi pd hvordan disse effektene kan
bestemmes innenfor rammen av var modell. Dernest blir effektene illustrert i et VR-
diagram og i en figur for produktmarkedet sarskilt. Til slutt sper vi hvordan og i1 hvilken
grad modellen kan brukes til & belyse finanskrisen (hesten 2008) og felgene av den.

) Generelt om sjokk og multiplikatoreffekter

Sjokk er overraskende hendelser. I var sammenheng tenker vi primert pa slike hendelser
som har en direkte effekt pé ettersperselen i okonomien, pa en eller flere
ettersporselskomponenter. Vi kan kalle dette ettersparselssjokk. Et opplagt eksempel er
finanskrisen hesten 2008, men ogsd andre hendelser/kriser i naer fortid var av denne
karakter. Det gjelder bade lavkonjunkturen rundt 1990 etter jappetiden pa 1980-tallet og
det gjelder resesjonen etter at IT-bobla i aksjemarkedet sprakk i ar 2000.

Det kan ogsa tenkes sjokk pa tilbudssiden i gkonomien, for eksempel overraskende svikt i
avlingene 1 landbruket, men slike tilbudssjokk vil falle utenfor modellrammen her. Slike
sjokk er dessuten trolig av liten betydning i forklaringen av ekonomiske konjunkturer i
moderne tid.

I tillegg til de direkte/primeere virkningene av sjokkene, vil sjokkene ogsd ha
indirekte/sekundere  virkninger pad ettersperselen i gkonomien, de sékalte
multiplikatoreffektene. Dette er effekter pad samlet etterspersel i ekonomien grunnet
’ringvirkninger” av en bestemt art, nemlig virkninger via inntektsdannelsen i skonomien.
Ettersporselssjokkene virker pad produksjon og inntekt som i neste omgang virker pa
ettersparselen, osv., i en runddans.

Begge disse virkningene, badde de direkte og de indirekte, henger pd forutsetningen om
prisstivheter i skonomien, for ved fullstendig prisfleksibilitet ville sjokkene i prinsippet
ikke ha noen realgkonomisk effekt i makro (jfr. forklaringer i standard lerebeker i
makrogkonomi, for eksempel Ringstad, 2001, kapittel 3). 1 skonomisk forskning har man
etter hvert klart & identifisere flere arsaker til prisstivheter pa kort sikt (under stikkord
som menykostnader, narrasjonalitet, rasjonell uoppmerksomhet, med mer).
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Skillet mellom primaere og sekundaere virkninger er ikke alltid sé lett & spore i praksis,
men generelt kan vi si at de sekundare virkningene kommer etter/senere 1 tid og utvikler
seg over et lengre tidsrom enn den primere virkningen av sjokket. De sekundaere
virkningene er ogsé i sterre grad geografisk spredte. Selve sjokket kan vare stedbundet,
for eksempel knyttet til bestemte hendelser i et bestemt land (som for eksempel den
overraskende kollapsen av investeringsbanken Lehman Brothers i USA i september 2008
— starten pa finanskrisen). Ettervirkningene kan spores i mange land, avhengig av
landenes gkonomiske sarbarhet.

Multiplikatorprosessene er naturligvis tidkrevende, kanskje av opptil 2-3 ars varighet, noe
avhengig av sterrelsen pé, og arten av, det opprinnelige sjokket. I lopet av et sépass langt
tidsrom kan det naturligvis oppsté nye sjokk, positive eller negative. Et aktuelt eksempel
(per dato) er problemene forbundet med gjeld og statsfinanser i en del EU-land, spesielt
Hellas. Nyheter om slike nye sjokk er noe annet enn, og ber skilles fra, nyheter om
multiplikatorvirkninger av det opprinnelige sjokket (hasten 2008).

2) Virkninger av sjokk i modellen

For & rendyrke effektene av sjokk, gér vi ut fra at stabiliseringspolitikken ligger fast. Det
betyr at vi her ser pa virkningene av sjokk nar skatter, offentlige kjop og rentenivd holdes
uendret, altsd AG =0, AT=0 og Ar=0.

Sjokkene kan vi representere ved skift i parameterne (a, b, ¢, e, f, g) eller i andre
eksogene storrelser (r* u, Ev). Hvilke storrelser og skift som er relevante avhenger
naturligvis av sjokkets type og karakter. La oss primert se pa skift i parameterne b og g,
altsa skift i autonom” privat ettersporsel og i autonom” etterspersel fra utlandet. Skift i
disse gjor analysen enkel og fanger dessuten opp karakteristiske trekk ved de fleste
resesjoner og gjenvinningsfaser i gkonomien.

Spersmalet er hvordan nasjonalproduktet pavirkes ved endringer i disse parameterne.
Med AG =0, AT =0 og Ar =0, og dessuten Ar* =0 og Au = 0, innsatt i (5h) folger at

AR = a—e

L (Ab+Ag)=(Ab+Ag)+

Ab+ A
l-a+e 1—a+e( " g)

; (51)

der uttrykket etter identitetstegnet (=) er en ren omskrivning av uttrykket foran
identitetstegnet. La oss forklare/tolke henholdsvis den ferste og den andre likheten i
rekkefolge:

1) Merk at ettersperselsjokkene Ab og Ag blir multiplisert opp med en faktor 1/(1 —a + e).
Denne faktoren kalles inntektsmultiplikator eller bare multiplikator. Den forteller hvor
mye sjokkenes direkte virkning blir “multiplisert opp”. Et talleksempel kan illustrere.
Med a = 0,8 og e = 0,3 blir multiplikatoren = 2, slik at AR = 2(Ab + Ag). Totalvirkningen
av et ettersporselssjokk er da det dobbelte av den direkte effekten.

Et nermere eksempel kan illustrere: La oss si at det oppstar et plutselig fall i
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innenlands ettersporsel, for eksempel som folge av okt ensket sparing pd grunn av mer
pessimistiske framtidsutsikter. Dette kan representeres ved et negativt skift i parameteren
b. La oss si at Ab =-10 (mens Ag = 0). Det folger da at AR = 2-(-10) = -20. Her er altsa
den direkte effekten av sjokket = -10, mens totaleffekten pa nasjonalproduktet = -20.%*

i1) Uttrykket etter identitetstegnet (=) i1 relasjon (5i) viser hvordan totaleffekten pa

nasjonalproduktet kan deles opp i den direkte effekten, Ab +Ag, og multiplikatoreffekten,
7° (Ab+Ag)

l-a+e . Denne dekomponeringen (oppdelingen) er nettopp hva overskriften i

dette avsnittet sikter til, at konjunkturene blir bestemt av sjokk + multiplikatoreffekt. I det

aktuelle talleksemplet (a = 0,8, e = 0,3, Ab = -10 og Ag = 0) blir multiplikatoreffekten =

-10, altsa like stor som det primare ettersporselssjokket.

Merk at nér e = a, altsd nar importtilbagyeligheten er like stor som den private
kjapetilbagyeligheten, s& er multiplikatoreffekten lik null. Sekundearvirkningene av sjokket
faller da fullt og helt pa andre land. Nar e < a, som er det “normale” (ogsé for Norge), er
multiplikatoreffekten forskjellig fra null og trekker i samme retning som sjokket. Generelt
gjelder at jo sterre importtilbgyelighet desto mindre multiplikatoreffekt innenlands.

Vi innser at importtilbgyeligheten er med pd dempe virkningene av sjokk —
utlandet tar en del “stoyten”, pga. sikalt importlekkasje i ettersperselen.™

3 Dette kan innebeare et “spareparadoks” i den forstand at okt onsket sparing (for eksempel sparing med tanke
pa & ha oppsparte midler i tilfelle av darlige tider) forer til mindre realisert sparing: Siden nasjonalproduktet
faller som folge av mindre etterspersel, kan ogsé investeringene bli mindre — altsd mindre realisert sparing.

* En problemstilling i forlengelse av dette er hvorvidt skonomiens &penhet bidrar til stabilisering eller ikke.
Pé den ene side vil d&penhet, mélt ved importtilbeyelighet, bidra til, som vi nettopp har sett, & dempe
virkningene av sjokk. Pa den annen side er et land eksponert for flere sjokk/hendelser i andre land jo mer
apen gkonomien er.
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3) lllustrasjoner i diagram

Det er oppklarende a illustrere noen av de effekter vi har sett pa ved hjelp av diagrammer.
Vi ser forst pa et diagram for produktmarkedet:

Makro produkt- Produ}(sjons-
4 ettersporsel kapasitet
P .

Py -

v

Ry Rum Ry Rsu R

Multiplikator-  Primaert
effekt ettersparselssjokk

Figur 2: Virkninger i produktmarkedet av et negativt ettersperselssjokk

Her males nasjonalproduktet (i faste priser) langs horisontalaksen og produktprisnivéet
(malt ved en prisindeks for nasjonalproduktet) langs vertikalaksen. Gjeldende prisnivéd —
arvet fra forhistorien — er P,. I utgangspunktet er, gar vi ut fra, likevekten ved punkt L,
med nasjonalproduktet R;, her noe mindre enn produksjonskapasiteten, Rfull-40 Sa tenker
vi oss et negativt ettersporselssjokk som ferst har en direkte negativ virkning pé
aktivitetsnivaet, 1 figuren illustrert ved endringen til nasjonalproduktet R,. Dette fallet i
produksjon og inntekter har sa sekundere ettersparselseffekter (multiplikatoreffekter), i
figuren gitt ved endringen fra R), til Ry. Den nye likevekten er ved punkt M.

“ Den tykktrukne grafen definert av prislinjen P, og produksjonskapasiteten Ry, (en omvendt L-graf i
diagrammet), angir likevekter ved ulike niva pa samlet ettersparsel. Saledes har ettersporselskift bare
kvantumseffekt nar likevekt er til venstre for R;,; og bare priseffekt nar likevekt (for og etter skift) er ved Ry
Dette bildet av produktmarkedet (den omvendte L-grafen) er naturligvis stilisert; overgangen fra ledige
ressurser til sprengt produksjonskapasitet er ikke s& bra som illustrert her. Det sanne bilde er snarere en J-graf
enn den omvendte L-grafen. Det stiliserte bildet far dog klart fram det prinsipielle skillet mellom situasjoner
med ledige ressurser og situasjoner med full ressursutnyttelse.
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Hvordan blir disse virkningene i vR-diagrammet?

A

Produksjons-
v IS-kurver kapasitet
‘—
BP-kurver

M L

Ry Rk Rum Ry Ry R
Multiplikator-  Primeert

effekt ettersparselssjokk

Figur 3: Virkninger av et negativt sjokk illustrert i et vR-diagram

Det negative sjokket med tilherende multiplikatoreffekt ferer til at IS-kurven skifter
innover og ny likevekt, i bade produkt- og valutamarkedet, blir ved punkt N. Dette
innebzrer et lavere aktivitetsniva, men den samme valutakursen som i utgangspunktet.*!

Sa langt har vi assosiert sjokk med endringer i parameterne b eller g. Det kan, som sagt,
ogsa tenkes sjokk/skift i noen av de andre eksogene sterrelsene i modellen, inkludert
variablene Ev, r* eller u. Vi skal ikke gé i detalj om dette her, men merk at okt Ev, r*
eller u alle gir et positivt skift i BP-kurven (jfr. relasjon (5d)). Dette er illustrert ved
skiftet til den stiplede BP-kurven i figur 3, med ekt nasjonalprodukt ved ny likevekt.
Denne virkningen gér via depresiering av den nasjonale valutaen og siledes bedre
internasjonal konkurranseevne. (Se eksempler og utdyping i neste punkt.)

4) Hvordan kan modellen belyse finanskrisen 2008-?

I forbindelse med finanskrisen, dvs. nedkjelingen av nasjonal og internasjonal gkonomi 1
2008 og 2009, ble det sagt at “makromodellene virker ikke lenger” og lignende uttalelser.

I Merk at det ikke er tegnet noen IS-kurve gjennom punkt M, siden dette punktet, som angir
primarvirkningen av sjokket, ikke er noen likevekt — husk definisjonen av IS-kurve: variabelkombinasjoner
som gir likevekt i produktmarkedet.

42



Bakgrunnen for slike utsagn er vel en forventning (realistisk eller ikke?) om at
okonomer/gkonomifaget ber kunne forutse og forhindre ekonomiske kriser, kanskje
spesielt kriser av den art finanskrisen var/synes a vare.

Vi skal ikke her forfolge denne diskusjonen (bortsett fra noen korte kommentarer til
slutt), men heller fokusere pa hvordan modellen vér kan tenkes & kaste lys over visse
sider av finanskrisen slik den faktisk artet seg for Norges del.

Det er for det forste neerliggende a tenke pé finanskrisen, spesielt starten pa den, som et
eksogent sjokk. Selv om en antok at krisen burde ha vert forutsett (og eventuelt
forhindret), er det uansett et faktum at finanskrisens hendelser kom overraskende pa de
fleste aktorer. Dette faktum tilsier at vi kan betrakte finanskrisen som “enhver” annen
nedgangskonjunktur, drevet av negative sjokk og ettersparselskift med tilherende
multiplikatoreftekter.

Hvilke skift er det naerliggende & assosiere med finanskrisen? Foran har vi sett pa effekter
av skift i parameterne b og g, og av skift i Ev, r* og u. I det folgende blir det forklart at
alle disse er relevante slik finanskrisen virket pa norsk gkonomi:

1) Skift i b. 1 avsnitt 5.1 var vi inne pa at parameteren b blant annet kan reflektere
tilgangen pa kreditt/1an til konsum og realinvesteringer i privat sektor. Under finanskrisen
ble denne tilgangen darligere enn feor krisen, fordi bankenes kredittrasjonering i
privatkundemarkedet ble strammere. Dette hadde igjen sammenheng med bankenes
(banksjefenes) usikkerhet om den ekonomiske utviklingen, og derved om
investeringsprosjektenes lennsomhet og ldnekundenes kredittverdighet. Dette kan i
modellen representeres ved Ab < 0. (For & kunne angi den neyaktige sterrelsen pa dette
skiftet krever det naturligvis detaljerte studier — i den grad virkeligheten” lar seg male og
innpasse i en slik enkel modell.)

Et sarlig kjennetegn ved finanskrisen, slik den artet seg hasten 2008 og utover i
2009, var at den sdkalte pengemarkedsrenta ekte i forhold til sentralbankens
styringsrente. Selv om Norges Bank gjorde store rentekutt, slo ikke dette ut pa
pengemarkedsrentene som forventet. Samtidig eokte bankenes utlansrente i forhold til
pengemarkedsrenta. Lanekundene, spesielt bedriftskundene, betalte et klart hayere
rentepaslag i forhold til styringsrenta enn normalt. I var modell kan ogsé dette fanges opp
ved et negativt skift i parameteren b: Hvis vi kaller det ekstra rentepédslaget Ar, kan
relasjon (5b) skrives
C+Il=aR-T)—c(r+Ar) +b=aR-T)—cr+ (b-cAr),
der r er rentenivaet ved normalt rentepaslag (slik dette paslaget var for krisen). Det
framgar av uttrykket etter identitetstegnet at det ekstra rentepaslaget virker pd samme
mdte som et negativt skift i parameteren b (nemlig som et skift lik —cAr).

Skift i b kan sdledes, for & gjore analysen enkel, avspeile forskjellige typer av
observerte sjokk i penge- og kredittmarkedet, slik disse markedene artet seg under
finanskrisen. Dette gjelder altsdé bade skift i1 kredittilgangen (bankenes egen
kredittrasjonering) og skift i bankenes rentepaslag i forhold til styrings- og
pengemarkedsrenter.

ii) Skift i g. Parameteren g kan (som nevnt i avsnitt 5.1) reflektere de ekonomiske
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konjunkturene i utlandet, neermere bestemt den betydning disse konjunkturene har for
norsk (netto)eksport. Finanskrisen, og virkningene av denne pa det generelle
aktivitetsnivaet i verdensekonomien, forte til et fall i eksporten, dvs. Ag < 0.

I prinsippet skal Ag representere den oppsummerte virkningen av den
internasjonale nedgangskonjunkturen pa landets eksport, inklusive betydningen av fram-
og tilbakevirkninger mellom land (som for eksempel at lavere produksjon og inntekter i
USA betyr mindre import til USA, som betyr mindre eksport fra Europa, som igjen betyr
lavere inntekter i Europa, som videre betyr mindre import til Europa, som sé igjen betyr
mindre eksport fra USA, dermed enda lavere inntekter i USA, osv., i flere runder). Disse
virkningene drgyer mer i tid enn man normalt assosierer med primervirkninger av sjokk,
siden disse virkningene ogsé avspeiler tidkrevende multiplikatorprosesser i noen av disse
landene.

iii) Skift i Ev og u. Under kommentarene til figur 3 nevnte vi at gkt £Ev og u begge gir et
positivt skift i BP-kurven, og dermed et okt nasjonalprodukt ved ny likevekt. Til alt hell
for Norge skjedde dette den turbulente hesten 2008: Risikopremien forbundet med
posisjoner i NOK gikk opp, altsd Au > 0, grunnet trang-korridor-effekter og okt
usikkerhet (jfr. avsnittene 2.1 og 2.5). Samtidig sank oljeprisen pd grunn av lavere
aktivitetsniva i verdensekonomien, hvilket forte til en forventning om svakere NOK, altsa
AEv > 0 (jfr. avsnitt 6.1). Begge deler bidro til at NOK depresierte (i forhold til euro og
dollar), og NOK forble svak langt ut i 2009, hvilket var til hjelp for konkurranseutsatte
norske bedrifter i denne vanskelige perioden. Denne effekten var ikke stor nok til hindre
et fall i konkurranseutsatt virksomhet, pga. det kraftige tilbakeslaget i internasjonal
gkonomi (jfr. Ag < 0). Men disse hendelsene gjorde at produksjonsnedgangen for norsk
industri ble mindre enn for mange andre land. I figur 3 er dette illustrert ved likevekt i
punkt K i stedet for i NV, med Rx > Ry .

iv) Skift i r*. Som folge av finanskrisen reagerte sentralbankene i mange land med & sette
ned sine styringsrenter (dvs. Ar* < 0 i var modell) for derved & stimulere gkonomien.
Virkningen av dette for norsk ekonomi var isolert sett gkt rentedifferanse og dermed
sterkere NOK og svekket konkurranseevne. Men Norges Bank reagerte naturligvis som
andre sentralbanker, nemlig med & sette ned sin styringsrente (dvs. Ar < 0), slik at
rentedifferansen ble utlignet (se for gvrig punkt 3 i avsnitt 5.5).

Opplistingen ovenfor viser at det er fullt mulig & relatere hendelser under finanskrisen til
ulike parameter-/variabelskift i modellen. Men merk at skillet mellom eksogene sjokk pa
den ene siden og sekundervirkninger av slike sjokk pa den annen side, ikke er helt klart.
Dette angar spesielt parameteren g, som skal fange opp béde primere ettersperselsjokk og
sekundere samspilleffekter mellom land og betydningen av disse for landets
nettoeksport. I en mer omfattende modell, der ogsé samspillet mellom land blir modellert,
kunne skillet mellom primer- og sekundarvirkninger bli annerledes og skarpere enn her.

Alt i alt viser punktene i)-iv) hvordan noen av finanskrisens viktigste hendelser kan
kobles til skift i visse parametre/eksogene sterrelser i modellen. Ogsd andre
parameterskift enn de vi har sett pa kan komme i betraktning, som for eksempel endringer
1 privat sektors marginale kjepetilbeyelighet, men det lar vi ligge her.
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Man kan innvende mot innfallsvinkelen/analyseméten ovenfor at finanskrisen var et
endogent fenomen ved det gkonomiske systemet og burde modelleres som det, ikke som
et eller flere eksogene sjokk. I prinsippet er vel dette riktig; mange kriser, kanskje de
fleste, oppstar ved mekanismer/krefter som virker i, og utvikler seg innenfor, systemet.
Finanskrisen er neppe noe unntak i si henseende. P4 den annen side er disse
mekanismene vanskelig, kanskje umulig, & modellere, blant annet fordi de henger
sammen med informasjonsstremmer som star i et interaktivt forhold til akterenes atferd.

Sa underlig det enn kan heres, har det aldri veert en viktig oppgave innenfor
hovedstremmen av makrogkonomisk teori og politikk & forklare og predikere
okonomiske kriser. Det primere har vert 4 forsta deres virkninger nar de forst er der, og &
etablere kunnskap om hvordan man skal mete og forhindre dem (i den grad dette er
mulig).

”Makromodellene virker ikke lenger”. Det kan vere noe i dette, i den forstand at
prognosene i forkant av finanskrisen ikke slo til. Droftingen her har imidlertid vist at slike
utsagn har sterke modifikasjoner. Ved hjelp av veletablert makrogkonomisk teori og bruk
av modeller kan man analysere og beregne konsekvensene av finanskrisen pa
realgkonomien — og dette er viktig. Som vi skal se i de etterfolgende avsnitt, kan vi ogsé
si en god del om hvordan denne krisen og andre gkonomiske kriser kan og ber motvirkes.

5.4 Hvordan virker stabiliseringspolitiki?

I avsnittet foran sd vi pa virkninger av sjokk néar penge- og finanspolitikken ligger fast.
Men denne politikken er ikke fastlast; den kan som sagt brukes til & motvirke/dempe
konjunkturbevegelsene, det vi kaller stabiliseringspolitikk.

I dette avsnittet skal vi forklare hvordan penge- og finanspolitikken virker, innenfor
rammen av den aktuelle modellen. I forste omgang fokuserer vi p& hvorledes endringer i
virkemidlene (politikkinstrumentene) slar ut pa nasjonalproduktet, som mal pa
aktivitetsnivéet i egkonomien. Spersmélet om hvordan disse virkemidlene ber doseres
folges opp i avsnitt 5.5 og 5.6.

Vi ser forst pd de to sidene av finanspolitikken, henholdsvis utgifts- og inntektssiden,
med utgiftsiden representert ved offentlige kjop, G, og inntektssiden representert ved
netto skatter, 7. Deretter ser vi pd en sdkalt balansert budsjettendring, der skatter og
offentlige kjop endres like mye. Til slutt analyseres virkningene av pengepolitikk, dvs.
sentralbankens (Norges Banks) styringsrente.

Husk igjen at modellen forutsetter ledige ressurser, slik at det er rom for
ettersparselsbestemt vekst i samlet produksjon. For & begrense antallet "lgse ender” i
framstillingen ser vi bort fra skift i rentenivad utenlands eller endringer i risikopremien i
valutamarkedet. (Betydningen av disse faktorene for politikken kommer vi imidlertid
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tilbake til avsnittene 5.5 og 5.6.) Utgangspunktet for analysene i resten av dette avsnittet
er da gitt ved & sette Ar* =0 og Au = 0 inn i relasjon (5h). Det gir

1
l-a+e

AR ~ (AG —aAT —(c + f)Ar+ Ab+Ag). (53

I) Finanspolitikk I: Virkninger av endring i offentlige kjop

Siden dette dreier seg om en endring av offentlige kjop alene, altsd at alle andre
virkemidler er uendret, far vi fram virkningen ved & sette AT =0 og Ar = 01 (5j). Det gir

1
AG+Ab+Ag).
l—a+e( AT g)

Med f. eks. a = 0,8 og ¢ = 0,3 folger det at AR = 2(AG + Ab +Ag). Hvis da Ab = 0 og
Ag = 0 (altsd ingen sjokk/skift i autonom” etterspersel), folger det at AR = 2AG. En
endring i offentlige kjop gir altséd den dobbelte effekten pa nasjonalproduktet.

AR =

Offentlige kjop har med andre ord multiplikatoreffekter. Multiplikatoren er 1/(1 —a + e),
like stor som ved skift i parameterne b og g (som vi sa pa i foregdende avsnitt).
Multiplikatoreffektene gar som vanlig via inntektenes betydning for privat etterspersel
fratrukket importlekkasjen.

Med andre ord: P4 samme mate som sjokk har sekundare effekter, har ogsa offentlige
kjop sekundere virkninger pa produksjon og ettersporsel via inntektsdannelsen i
gkonomien. Endringer i offentlige kjop kan derfor vere en effektiv mate & motvirke
virkningene av sjokk pa.

Disse innsiktene er ikke nye, til og med Karl Marx var inne pd dem. De forste
gjennomslag i den brede opinionen kom pa 1930-tallet, spesielt med den kjente engelske
gkonomen John Maynard Keynes og hans beremte hovedverk The General Theory of
Employment, Interest and Money (1936). Keynes anbefalte blant annet nedsarbeid i
offentlig regi, for 4 beote pd “den store depresjonen” den gangen. Siden har slik
virkemiddelbruk, i videre forstand, blitt en del av den etablerte ”skolemedisinen” i
makrogkonomisk politikk. Dette gjelder ogsé i Norge, godt understettet av den sterke
sosialekonomiske fagtradisjonen her etter 2. verdenskrig.

I forbindelse med finanskrisen — ogsa kalt den store resesjonen” i analogi til den store
depresjonen” — reagerte norske myndigheter med & fere en meget ekspansiv
finanspolitikk i form av ekte offentlige bevilgninger, dvs. ekte offentlige kjop og mer
virksomhet i offentlig regi. Til forskjell fra mange andre land hadde og har Norge
statsfinansiell styrke til dette, pga. de store olje- og gassinntektene. Norge har ogsé en
fagekonomisk tradisjon og et nokséd enstemmig politisk milje som i hovedsak stetter en
slik politikk. Som vi skal komme tilbake til i avsnitt 5.6, kan det imidlertid reises tunge
innvendinger mot bruk av offentlige kjop som konjunkturregulator.
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2) Finanspolitikk 2: Virkninger av endring i netto skatter

Siden dette tilfellet dreier seg om en endring av skattenivaet alene, far vi fram virkningen
ved & sette AG = 0 og Ar =01 (5j). Det gir

AR=—1 (—aAT + Ab+ Ag).

l-a+e
Nér Ab =0 og Ag = 0 (ingen sjokk), felger det at
AR=——2"AT.
l-a+e

I talleksempelet a = 0,8 og e = 0,3 blir AR = -1,6AT. QOkte skatter gir altsa en reduksjon i
nasjonalproduktet. Det skyldes at heyere skatter gir lavere privatdisponibel inntekt og
dermed mindre privat etterspersel. Tilsvarende vil skattelette, altsa lavere skatter, gi en
okning 1 nasjonalproduktet.

I noen sammenhenger, typisk i partipolitiske debatter om skattespersmal, blir det ofte
framhevet at skattelette er bra, fordi det oppmuntrer til innsats og ekt verdiskapning
(sdkalt dynamisk skattepolitikk). Det kan veere mye sant i dette, men merk at den effekten
er noe annet enn mekanismen her. I modellen her virker skattelette stimulerende pé
okonomien ene og alene fordi ettersporselen etter varer og tjenester oker.

Merk at multiplikatoren forbundet med skatteendringer, a/(1 — a + e), er mindre enn
multiplikatoren ved offentlige kjop, 1/(1 — a + e). Forskjellen skyldes at offentlige kjop
virker direkte pa nasjonalproduktet, mens skatteendringer virker indirekte via
privatdisponibel inntekt (jfr. modellens kausalskjema). Saledes framstar offentlige kjop
som et mer effektivt og treffsikkert virkemiddel enn skatteendringer i
stabiliseringspolitisk sammenheng. Men ver oppmerksom pa at virkemiddelbruken ogsa
har andre hensyn & ivareta, ikke minst vektleggingen av privatdisponible inntekter kontra
offentlige velferdstilbud (jfr. nermere diskusjon i avsnitt 5.6).

47



I vR-diagrammet kan virkningene av finanspolitikk, badde av offentlige kjop og av
skatteendringer, illustreres som folger:

A IS-kurver

7 BP-kurve

v
=

R

Figur 4: Virkninger av okte offentlige kjop og/eller lavere skatt

Okte offentlige kjop og/eller reduserte skatter gir et positivt skift i IS-kurven, og
likevekten endres fra L til N i figuren, med et sterre nasjonalprodukt som resultat. Merk at
valutakursen forblir uendret; sd lenge rentenivaet og kursforventningen ligger fast, er
valutakursen uavhengig av finanspolitikken.

Naturligvis er det en grense for hvor langt en slik ekspansiv finanspolitikk har effekt pa
nasjonalproduktet. Denne grensen er produksjonskapasiteten, angitt ved Ry 1 figuren.
Dette er produksjonen ved ”full sysselsetting”, altsd nadr det “bare” er naturlig
arbeidsledighet (og eventuell klassisk arbeidsledighet). Det kan tenkes at denne grensen
blir pavirket og flyttet ved ulike politiske grep, men dette vil dreie seg om andre
virkemidler enn tradisjonell stabiliseringspolitikk.*

3) Finanspolitikk 3: Balansert budsjettendring

Under punktene 1) og 2) ovenfor sé vi pé isolerte endringer i henholdsvis G og T. Dette
forutsetter at staten kan gke sine utgifter uten & oke sine skatteinntekter, eller kan redusere
skattene uten a redusere de statlige utgiftene tilsvarende. Er slike isolerte endringer i det

*2 Den naturlige ledigheten kan reduseres ved egnet utdanningspolitikk og passende arbeidsmarkedstiltak.
Den klassiske ledigheten kan reduseres hvis man i sterre grad er villig til & godta markedsbestemte
lennsforskjeller (mellom bransjer, mellom yrker/profesjoner og mellom individer). Tradisjonell finanspolitikk
er ikke egnet i denne sammenheng.
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hele tatt mulig?

Spersmalet er berettiget, fordi det apenbart er en del misforstaelser i denne sammenheng
(blant annet observert i eksamensbesvarelser). Mange synes & tenke at det md vere en
sammenheng mellom offentlige utgifter og inntekter (slik at 7= G og AT = AG). Men slik
er det nok ikke, spesielt ikke pa kort sikt som her, i et konjunkturperspektiv. For det
forste kan staten léne, fra utlandet eller fra privat sektor innenlands. For det andre kan
staten trykke penger! Det betyr at staten kan finansiere deler av sine utgifter ved & sette
mer penger i omlop.

Men i det lange lop er ikke slik finansiering baerekraftig, pa grunn av faren for hoy og
akselererende inflasjon og tap av internasjonal kredittverdighet (jfr. situasjonen for flere
europeiske land, spesielt Hellas, per dato). Derfor er det relevant og interessant & se pa
sakalte balanserte budsjettendringer, dvs. endringer i offentlige utgifter som ledsages av
like store endringer i skattenivaet, altsd AT = AG. Hva blir virkningen av dette innenfor
rammen av var modell?

Med Ar =0 og AT = AG innsatt i (5j), sa folger det at
1

AR =————((1—-a)AG + Ab+ Ag).
l-a+e
Uten sjokk (Ab =0 og Ag = 0) har vi da
AR = I——aAG )
l-a+e

Siden den marginale kjopetilbayelighet, a, normalt er mindre enn én, folger det at AT =
AG > 0 gir en positiv effekt pa nasjonalproduktet. S& selv om det offentlige gjennom
beskatningen inndrar like mye kjopekraft som de offentlige kjop eker, virker dette
stimulerende pi okonomiens aktivitetsniva. Dette svarer til “Haavelmos teorem™*, som
sier at en balansert budsjettendring, i betydningen AT = AG, virker ekspansivt pa
gkonomien nar AG > 0 og kontraktivt pd gkonomien nar AG < 0. I talleksempelet med
a=0,8 og e = 0,3, blir AR = 0,4AG, dvs. at virkningen pa nasjonalproduktet er 40 % av
den balanserte budsjettendringen.

I modellen her, og i multiplikatormodeller generelt, er det altsd slik at ekspansive
budsjetter stimulerer okonomien selv om budsjettet blir balansert med skatter. Men den
ekspansive effekten er rimeligvis langt mindre enn ved ubalanserte (ensidige)
utgiftsekninger eller skattelettelser.

# Trygve Haavelmo (1911-1999) er en av Norges fremste gkonomer gjennom tidene. I 1989 fikk han
nobelprisen i gkonomi, ikke for "Haavelmos teorem”, men for hans grunnleggende bidrag til fagomradet
gkonometri (om bruk og utvikling av statistiske metoder i empirisk ekonomisk forskning).
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4) Pengepolitikk: Virkninger av endring i styringsrenta

Siden dette punktet dreier seg om virkningen av en ensidig endring i sentralbankens
styringsrente, gar vi ut fra at AG = 0 og AT = 0. Videre legger vi til grunn at en endring i
styringsrenta slar ut pa det generelle rentenivéet i ekonomien, representert ved 7 i
modellen, slik at Ar angir endring i bade styringsrente og det generelle rentenivaet. Dette
innsatt i relasjon (5j) gir:

AR z;(—(c+fv)Ar+Ab+Ag)
l-a+e
I det samme talleksempelet som tidligere (a = 0,8 og e = 0,3) folger det at
AR =2(—(c + fV)Ar + Ab + Ag).
Uten eksogene sjokk (Ab =0 og Ag = 0) blir
AR =-2(c + fv)Ar = 2cAr — 2fvAr.
Det folger at, siden ¢ og f er positive tall (jfr. avsnitt 5.1), vil en rentegkning gi et fall i
nasjonalproduktet. Som vi ser (og var inne pa i avsnitt 3.3), skjer dette via to kanaler:

1) Via virkningen pa privat etterspersel innenlands: Okt rente gir lavere privat
etterspoarsel og dermed en reduksjon i nasjonalproduktet, her lik 2cAr.

ii) Via virkningen pé& valutakurs og konkurranseevne: Jkt rente gir en
appresiering av den nasjonale valutaen, som (alt annet likt) svekker landets internasjonale
konkurranseevne og derved mindre nettoettersporsel fra utlandet, hvilket forer til en
reduksjon i nasjonalproduktet, her lik 2fvAr.

vR-diagrammet nedenfor illustrerer disse virkningene av gkt rente:

A IS-kurver

BP-kurver

v

Rx Ry Ry R
Figur 5: Virkninger av en renteekning

De heltrukne kurvene viser situasjonen initialt (for renteendring), med likevekt i punkt L.
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Rentegkningen skifter [S-kurven innover (jft. relasjon (5¢)) og flytter BP-kurven nedover
(jfr. URP-relasjonen). Virkningen av det forste skiftet er gitt ved overgangen fra punkt L
til punkt M, med et fall i nasjonalproduktet fra R; til R),. Virkningen av det andre skiftet
er gitt ved endringen fra punkt M til punkt N, med et ytterligere fall i nasjonalproduktet
fra Ry, til Ry. De to endringene svarer til de to virkningskanalene, via henholdsvis private
kjop og konkurranseevnen med utlandet. Merk at de to effektene trekker i samme retning,
slik at samlet virkning av en renteendring pa aktivitetsnivdet i ekonomien kan bli
betydelig.

Resultatene i dette avsnittet (bade hva angar finanspolitikk og hva angér pengepolitikk)
hviler pa bestemte forutsetninger. Dette gjelder spesiclt URP og antagelsen om at
kursforventningen ligger fast uavhengig av aktuell kurs og rente. Resultatene her er
forskjellig fra, til dels i sterk kontrast til, en del andre framstillinger av
stabiliseringspolitikk 1 en &pen gkonomi med flytende valutakurs. I framstillingen her er
bade penge- og finanspolitikken virkningsfulle, mens i en del tidligere/eldre litteratur pa
omrédet (spesielt sdkalte Mundell-Fleming-modeller) er bare pengepolitikken potent. |
vedlegg C er det gitt en utdyping og forklaring av disse forskjellene.

I dette og i foregdende avsnitt har vi bare sett pa virkninger pa nasjonalproduktet av
eksogene skift (sjokk og politikk). Det er klart at slike skift ogsd har virkninger pé de
andre endogene storrelsene i modellen, for eksempel pa handelsbalansen. I vedlegg D er
det vist hvordan slike virkninger kan bestemmes, med virkningen av en renteendring pa
handelsbalansen som eksempel.

5.5 Sentralbankens renterespons

Pengepolitikken utaves av en sentralbank, dvs. en bank med enerett pd pengeutstedelse
og med et sett av virkemidler, forst og fremst den sdkalte styringsrenta, for & kunne
pavirke den gkonomiske utviklingen. Maten dette blir gjort pé i praksis, er i hovedsak
bestemt av et sdkalt pengepolitisk mandat, dvs. en forskrift gitt av landets regjering, som
forteller sentralbanken hva den skal ta sikte pd med sin politikk.

Mandatet for pengepolitikken i mange land i dag er et sdkalt inflasjonsmal, dvs. et mal
om lav og stabil prisstigning. [ Norge er méltallet 2,5 % prisstigning per ar. Norges Bank
setter sin styringsrente — og endrer denne med jevne mellomrom — slik at denne
rentesettingen pa sikt serger for, eller i det minste bidrar til, & realisere inflasjonsmalet.

Naér vi i dette avsnittet skal studere hvordan sentralbanken vil lgse sin oppgave, burde vi

naturligvis legge inflasjonsmalet direkte til grunn for analysen. Dét vil imidlertid kreve en

annen modell enn den vi har. Det vil spesielt kreve at faktorer som virker inn pa

inflasjonstakten er med i modellen (searlig da arbeids- og pengemarkedenes virkemate).
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Innenfor rammen av var modell, kan vi likevel fange opp den bakenforliggende idé og
begrunnelse for inflasjonsmaélet. Tanken bak maélet er at lav og stabil prisstigning antas &
veere det beste for gkonomisk vekst og stabilitet over tid. Inflasjonsmalet er ikke noe mél
1 seg selv, men antatt viktig for verdiskapning og sysselsetting i det lange lep. (Se for
gvrig utdyping om inflasjonsmaélet under punkt 4 i dette avsnittet.)

Saledes kan vi tenke oss at mandatet for sentralbankens pengepolitikk er d sorge for at
samlet ettersporsel er tilncermet lik produksjonskapasiteten i okonomien. Derved vil man,
i prinsippet, oppnd bade full ressursutnyttelse og unngéd et inflasjonspress. Et slikt
omformulert mandat lar seg greit innpasse i var modell, som vi skal se.

Vi géar altsd ut fra at malet for pengepolitikken er at samlet etterspersel =~
produksjonskapasiteten i ekonomien (Rj), sékalt indre balanse i ekonomien. Dette tilsier
en rentesetting slik at endringen i samlet ettersporsel, AR, blir

AR = Rgu1 — Ry,

der R, er samlet produktettersporsel i utgangspunktet, ved inngangen til den perioden vi
ser pa. ** Dette innsatt i (5h) og lost med hensyn pa Ar gir:

N —(I—a+e) (R, —Ry)+AG —aAT + fu(Ar*+u)+Ab+Ag
c+ fv '

Ar (5K)

Denne relasjonen forteller hvordan sentralbanken vil eller ber (re)agere under ulike
omstendigheter, gitt det pengepolitiske mandatet. Vi kan kalle denne relasjonen for
sentralbankens reaksjonsligning for rentesettingen, eller kortere: sentralbankens
renterespons. Den viser hvordan sentralbanken vil/ber endre renta avhengig av den
gkonomiske situasjonen/utviklingen. Det folger fra (5k) at sentralbanken ber tilpasse
renta avhengig av fire forhold:

1) det initiale avviket (Rs; — Ro) fra mélsettingen for pengepolitikken,

ii) eventuelle skift i parameterne b og g i perioden, enten det er sjokk eller ordinare
(forutsigbare) skift,

iii) eventuelle endringer i rentenivdet utenlands, r*, eller 1 risikopremien i
valutamarkedet, u, og

iv) finanspolitikken (AG og AT) som fores i den aktuelle perioden.

La oss se pé ulike spesialtilfelle av relasjon (5k), dvs. hvordan sentralbanken vil/ber
reagere i ulike situasjoner:

* Man kan sperre om hvordan det kan foreligge et avvik mellom samlet ettersporsel og
produksjonskapasiteten nér det nettopp er sentralbankens oppgave a serge for denne balansen. Dersom
mandatet er godt innarbeidet og effektuert i sentralbankens politikk, kan man vel stort sett regne med at
balansen arves fra forrige periode. Men erfaringsmessig er det jo ikke alltid slik at politikken lykkes. Selv om
sentralbanken har virkemidlene som trengs, kan informasjonsgrunnlaget for politikken veere feil eller
mangelfullt. Dessuten gér sentralbanken oftest skrittvis fram, og vil i praksis bare vaere pa vei mot sitt mal
uten a vere i mal til enhver tid.
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1) Renterespons pa produksjonsgap (for liten samlet
etterspgrsel)

I denne situasjonen er Ry < Rjy; 1 utgangspunktet, dvs. at etterspersel og produksjon
initialt er mindre enn produksjonskapasiteten — et sékalt produksjonsgap. Hvis det da ikke
skjer endringer i finanspolitikken (dvs. at AG = 0 og AT = 0), ingen skift i 7* eller x (dvs.
Ar* =0 og Au = 0) og heller ingen skift i b eller g (dvs. at Ab = 0 og Ag = 0), sa felger
det ved innsetting i relasjon (5k) at renta ber endres som folger:
—(l-a+e)(R,, —R,) <0,

c+ fv
altsa en rentereduksjon som angitt. Hva inneberer dette i et vR-diagram?

Ar =

A IS-kurver
A
—>
II
/7
/
/
/
’
/7
/
/
N|/
_________________________________ o
T K BP-kurver
/7
L M/
,/
/7
/
/
’
/7
/
/
/
|
Ro Rt R

Figur 6: Renterespons pé produksjonsgap

Her er situasjonen i utgangspunktet angitt ved de heltrukne IS- og BP-kurvene, med
likevekt (i bade produkt- og valutamarkedet samtidig) i punkt L. Aktivitetsnivaet er da Ry,
mindre enn produksjonskapasiteten, Ry Renta skal derfor nedjusteres s mye at skiftene
i IS- og BP-kurven gir ny likevekt ved Rj;. I figuren skjer det i punkt N. Rentefallet
stimulerer gkonomien béde via ekte private kjop (endringen fra L til M) og via
depresiering av den nasjonale valutaen og derved bedre internasjonal konkurranseevne
(endringen fra M til N).

Et talleksempel kan ogsé illustrere. Anta de samme parameterverdier som er brukt
tidligere (@ = 0,8, e = 0,3, ¢ = 1500, fv = 500). Anta videre et produksjonsgap initialt pa
50 enheter, dvs. at R4, — Ry = 50. Ved innsetting i relasjonen ovenfor folger det at Ar = -
0,0125. Det trengs altsd en rentereduksjon pd 1,25 prosentpoeng for a oppnéd full
kapasitetsutnyttelse (uten inflasjonspress).
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2) Renterespons pa inflasjonsgap (for stor samlet
etterspgrsel)

Anta at situasjonen 1 utgangspunktet er slik at samlet etterspersel overstiger
produksjonskapasiteten, gjerne karakterisert som overoppheting av ekonomien, slik
mange vil hevde var tilfelle i Norge for finanskrisen. Strengt tatt er dette en situasjon
utenfor modellrammen her (siden modellen forutsetter ledige ressurser), altsé en situasjon
som modellen ikke uten videre er egnet til & si noe om. Vi kan likevel forsgke, og ved
simpel tillempning kommer vi et godt stykke pa vei.

Vi starter med & illustrere situasjonen i produktmarkedet.

Makro produkt- _
A ettersporsel Produksjons-
P . kapasitet
AY N .
R . L

AN . M

Py -
Ni
Riun Ry R

Figur 7: Initialt inflasjonsgap i produktmarkedet

Anta at samlet ettersporsel er som ved den heltrukne ettersporselskurven. Ved
gjeldende/aktuelt prisnivd P, vil da ettersparselen overstige produksjonskapasiteten.
Ettersporselen er Ry, mer enn det er mulig & produsere. Dette medferer et sékalt
inflasjonsgap, dvs. et prispress oppover inntil likevekt ved punkt L der ettersperselen =
produksjonskapasiteten.*’ Resultatet er et hoyere prisniva enn i utgangspunktet.*® For d

5 A kalle situasjonen i utgangspunktet for et “inflasjonsgap” er egentlig en tilsnikelse, for i modellen her er
overskuddettersperselen eliminert og prisnivaet ligger stott straks prisnivaet har kommet tilstrekkelig opp.
Mer riktig ville det vaere a kalle en slik situasjon for et "prisnivagap”, dvs. et press i retning av et
engangshopp i prisnivaet. Virkelig inflasjon er kjennetegnet av vedvarende prisstigning, og et inflasjonsgap
foreligger bare nar det er et press i retning av okt inflasjon — som ofte er sentralbankens bekymring.
Forskjellen mellom den enkle modellanalysen her og de faktiske forhold behover likevel ikke vere sa stor. Vi
kan nemlig tenke oss en underliggende normalinflasjon (jfr. inflasjonsmalet) som bare overskrides nér det
foreligger overskuddsetterspersel. Inflasjonsgap er da et press i retning av sterre inflasjon enn
normalinflasjonen. Det motsatte vil vaere et sékalt deflasjonsgap, dvs. et press i retning av lavere prisstigning
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unngd denne prisstigningen ma ettersporselen reduseres sd mye at prispresset elimineres.
Dette kan sentralbanken oppna ved a heve rentenivaet. I prinsippet skal renta heves sa
mye at ettersporselen ved det gjeldende prisniva, Py, faller til Rjy, altsd med likevekt i
punkt V. Slik ”lukkes” inflasjonsgapet.

Oversatt til vR-diagrammet innebzrer analysen ovenfor folgende:

A ) IS-kurver
v Produksjons-
kapasitet g
,/ ‘
l v BP-kurver
N |-
Ry Ro R

Figur 8: Renterespons pa inflasjonsgap

De heltrukne IS- og BP-kurvene angir situasjonen i utgangspunktet, for sentralbankens
renterespons. De stiplede kurvene viser situasjonen etter en passe/riktig dosert
renterespons. | utgangspunktet er valutakurs og produktetterspersel slik at det tilsier
likevekt i punkt M, men dette er ikke mulig siden det overstiger produksjonskapasiteten.
For & eliminere det tilherende inflasjonsgapet ma sentralbanken heve styringsrenta. Som
forklart 1 tilknytning til figur 5 vil ekt rente skifte IS-kurven innover og BP-kurven
nedover. Renta ber heves s mye at skiftene 1 IS- og BP-kurven gir ny likevekt ved Ry. 1
figuren skjer dette ved punkt N. Her er det full kapasitetsutnytting uten prispress.

enn normalinflasjonen, eventuelt et rent prisfall. Den underliggende normalinflasjonen (= inflasjonsmalet)
kan komme i stand ved at penge- og kredittveksten er noe sterre enn produksjonsveksten i ekonomien (jfr.
den sékalte omsetningsligningen i pengeteorien). Dette er altsé en tilsiktet/avpasset politikk for & na
inflasjonsmalet.

* Vi gar altsd ut fra at prisene er fleksible oppover nér ettersporselen overstiger produksjonskapasiteten.

Denne prisfleksibiliteten er realistisk fordi bedriftene (prissetterne) vil registrere "fulle ordrebeker” (kaer,
ventelister) og da har mye & tjene/lite & tape pa & eke prisene, i motsetning til situasjonen der det er ledig
produksjonskapasitet og bedriftene erfarer salgsvansker.
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Anta at inflasjonsgapet er sa stort at det er onskelig & redusere samlet etterspersel med, la
oss si, 50 enheter. Det innebaerer at AR = Ry — Ry = —50. Anta videre at Ab =0, Ag =0,
Ar* =0 og Au = 0. Anta ogsa at finanspolitikken ligger flatt, dvs. AG = 0 og AT = 0. Alt
dette innsatt i relasjon (5k) gir:

Ay~ (I1-a+e)50 0.
c+ fv

som altsa er sentralbankens renterespons under de angitte omstendigheter. Med a = 0,8,
e =0,3, c = 1500, og fv = 500, gir dette Ar = 0,0125, altsa en tilrddelig rentegkning pa
1,25 prosentpoeng.

De rentegkninger vi erfarte i Norge fra varen 2005 fram til hgsten 2008, kan ses i dette
perspektivet. I denne perioden ble renten hevet skrittvis i flere omganger (jfr. tidligere
sentralbanksjef Gjedrems beremmelige “kvartinger”, dvs. de relativt hyppige
rentegkningene pa 0,25 prosentpoeng). Bare en tilstrekkelig innstramning i
finanspolitikken kunne ha hindret disse rentegkningene, gitt sentralbankens mandat.

3) Renterespons pa sjokk

Anta en finanskrise! Igjen kan vi tenke oss starten pé krisen som et sjokk, altsd som en
uventet begivenhet, og igjen kan vi representere primervirkningene av sjokket ved skift i
modellparameterne b og g, altsd en kombinasjon av et eksternt ettersperselsskift og et
(pafelgende) internt ettersperselsskift. La oss som tidligere bruke talleksemplet Ag = -10
og Ab = -30. Vi antar ingen endring i 4, dvs. Au = 0, men tar i betraktning at ogsa andre
land reagerte pa krisen med rentekutt. Alt dette innsatt i sentralbankens responsfunksjon
(5k) gir

N —(1-a+e)(Ry, —R))+AG —aAT + fvAr*-40
c+ fv '

Ar (5m)

Her har vi fatt fram hvordan sentralbanken ber reagere pa krisen/sjokkene nar maélet er
full kapasitetsutnytting uten prispress. Vi ser at reaksjonen er betinget av:

a) situasjonen for krisen, beskrevet ved det initiale avviket mellom full
produksjonskapasitet og samlet ettersporsel, malt ved R — R,

b) den finanspolitikken som fores i den aktuelle perioden etter sjokket,
representert ved AG og AT, og

c¢) andre lands renterespons pa krisen, representert ved Ar*.

Nér det i1 utgangpunktet, for krisen, er full kapasitetsutnytting uten prispress, altsd Ry =
Rsu, og finanspolitikken ligger flatt, altsd AG = 0 og AT = 0, sa folger det fra (5m) at
Ar = (fvAr* — 40)/(c + fv). Da, med ¢ = 1500 og fv = 500 (samme talleksemplet som
tidligere), blir Ar =(500Ar* — 40)/2000. Uten renteendring i andre land (Ar* = 0) skal da
renta settes ned med 2 prosentpoeng. Med et rentekutt i andre land pd, la oss si, 4
prosentpoeng (dvs. Ar* = —-0,04), skal renta hjemme ned med 3 prosentpoeng.
Talleksemplet viser at nar ogsa andre land kutter renta, ma vi kutte renta mer enn ellers
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for & oppnéd samme effekt pd aktivitetsnivaet. Dette skyldes at med rentekutt i andre land
trengs et ekstra rentekutt hjemme for & hente inn noe av rentedifferansen. Men merk at
det ikke er nedvendig & kutte renta like mye som 1 andre land, siden rentekuttet ogsa
stimulerer private kjop innenlands.’

Merk for evrig at nér det i utgangspunktet er et inflasjonsgap (sterre etterspersel enn
produksjonskapasitet), kan de negative ettersparselsjokkene komme beleilig i den
forstand at de bidrar til & dempe/fjerne inflasjonsgapet. Dermed blir det faerre/mindre
rentegkninger enn det ellers ville blitt, eller de blir helt overflodige. Ogsé
rentereduksjoner kan komme pé tale, bare de negative sjokkene er sterke nok.

Hvis f. eks. Ry — Ruu = 20 (altsd et inflasjonsgap) og dessuten som tidligere a = 0.8,
e =0,3, ¢ = 1500, fv = 500, samt at Ar* = —0,04, séa folger det fra (5m) at Ar = -0,025,
altsa en tilrddelig rentereduksjon pé 2,5 prosentpoeng. Noe slikt skjedde i Norge som
folge av finanskrisen; for krisen var det pd tale med flere rentegkninger for & stagge
inflasjonstendenser utover inflasjonsmalet, men da krisen inntradte ble det straks aktuelt
med rentekutt. Rentekuttet her ble likevel noe mindre enn i mange andre land pga.
initialsituasjonen med inflasjonsgap.

4) Nermere om inflasjonsmal for pengepolitikken

Mandatet for pengepolitikken i mange land er som sagt et inflasjonsmal (i Norge
konkretisert til 2,5 % arlig prisstigning). Tanken bak et slikt mal er som nevnt at stabil og
lav prisstigning antas & vere det beste for skonomisk vekst og stabilitet over tid. La oss
se litt neermere pa hva som ligger i denne begrunnelsen for inflasjonsmalet.

Hoy inflasjon regnes som skadelig fordi den lett virker selvforsterkende og fordi hey
inflasjon gjerne er mer variabel enn inflasjon pé et lavt nivd. Hey og variabel inflasjon
gjor det vanskeligere & planlegge, blant annet fordi det blir vanskeligere & beregne
lennsomhet forbundet med investeringer (herunder & time investeringene riktig).
Dessuten har hey inflasjon uheldige fordelingsvirkninger, blant annet ved at smésparere i

bankinnskudd lett blir tapere.

En viss inflasjon antas likevel & vere en fordel, blant annet fordi den gjor det lettere a fa
til justeringer i relative lgnninger uten & matte nedjustere nominelle lenninger. Hvis det
for eksempel er enskelig eller behov for & trappe opp lennsnivéet i én sektor i forhold til
lennsnivéet i andre sektorer, kan det skje — hvis man bare godtar en viss inflasjon — ved a
oke lenningene til de ansatte i den ene sektoren uten & matte redusere de nominelle
lenningene (kronebelopene) i alle de andre sektorene. Uten inflasjon gér ikke dette bra,
siden bedriftens lennsomhet blir sterkt presset nar de ikke kan overvelte okte

471 dette er det innebygget noen motsetninger/mélkonflikter mellom hensynet til konkurranseutsatt neringsliv
pé den ene siden og samlet etterspersel i gkonomien pa den annen side. Se nermere utdyping under punkt 2 i
avsnitt 5.6.
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lennsutgifter i gkte produktpriser.

For all del vil man unnga deflasjon, dvs. vedvarende fall i det generelle prisnivéet. Dette
skyldes at nér prisene faller, er det rasjonelt for den enkelte & utsetfe kjop av mange varer
og tjenester, hvilket bidrar til en selvforsterkende negativ spiral med ettersporselsfall og
ytterligere prisfall, osv. Historiske erfaringer med deflasjon, blant under “den store
depresjonen” pa 1930-tallet, skremmer i sa henseende.

Argumentene ovenfor forklarer at sentralbanker i mange land styrer etter et inflasjonsmal,
rundt 2-2,5 % per ar. Sentralbankens rentesetting og pengetilforsel tilpasses et slikt mal.
Inflasjonsmalet skal fungere som et “nominelt anker”, dvs. en tilregnelig basis for
utviklingen 1 nominelle priser, for & hindre at den gkonomiske utviklingen sporer av i
negative spiraler.

Alt dette er lite kontroversielt. Nar det kommer til den konkrete gjennomferingen av
inflasjonsmaélet, er det derimot delte meninger.

For det forste er det vanskelig & male inflasjon. Skal alle varer og tjenester med i
beregningsgrunnlaget, eller bare et utvalg? 1 sd fall hvilket utvalg? Hva med
prisutviklingen pa importerte varer, hva med boligprisene, osv?

For det andre er inflasjon en utilstrekkelig indikator, dvs. at den ikke alltid viser hva man
tror at den viser. I teorien vil hgy inflasjon indikere heoy aktivitet og ettersperselspress i
gkonomien, mens lav inflasjon skal indikere det motsatte, altsd lav aktivitet og
produksjonsgap. Men dette stemmer ikke alltid, for eksempel ikke for perioden 2002 til
2005; da var prisstigningen lav (klart under inflasjonsmalet) selv om farten i gkonomien
var hgy og for oppadgiende. Sentralbankene i mange land valgte & holde styringsrenta
lav, lenge, hvilket kan ha bidratt til boligpris- og finansmarkedsboblene som ledet fram til
finanskrisen.

A trekke slutninger om press/slakk i ekonomien ut fra inflasjonstakten alene, kan altsd
fort bli som & diagnostisere pasientens tilstand ut fra kroppstemperaturen alene.

Noen av disse problemene kan man muligens overkomme med et mer egnet mél pa
inflasjonen som indikator pa underliggende produksjons- eller inflasjonsgap i skonomien.
Bedre kan det likevel vare & legge direkte vekt pa Kkapasitetsutnyttelsesgrad,
arbeidsledighetstall, osv. Det siste gjores i noen land ved at hensynet til sysselsettingen er
eksplisitt nevnt i det pengepolitiske mandatet, ved siden av inflasjonsmalet. Og selv i land
der dette hensynet ikke er nevnt eksplisitt, blir det likevel lagt vekt pa i praksis. Men ikke
i tilstrekkelig grad, vil mange hevde.

Den framtidige pengepolitikken vil kanskje i sterre grad bli basert pd maéling av

produksjonsgap / overskuddsetterspersel i gkonomien. I sa fall gjer det analysene i dette
skriftet enda mer relevante.
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5.6 Samspillet mellom penge- og finanspolitikk

Samspillet mellom penge- og finanspolitikk dreier seg i hovedsak om to forhold:
1) sentralbankens respons pa finanspolitikken, og
2) finanspolitikk som tar heyde for sentralbankens respons.

I det folgende skal vi se neermere pa hvert av disse punktene.

I) Sentralbankens respons pa finanspolitikken

Dette gjelder den pengepolitiske responsen pa den finanspolitikken som
regjeringen/Stortinget til enhver tid forer. Det sentrale er igjen renteresponsen, dvs. den
styringsrenta sentralbanken vil sette avhengig av finanspolitikken. Den riktige”
responsen folger av sentralbankens mandat — i var modell: & serge for & avstemme samlet
ettersparsel 1 eokonomien til gkonomiens produksjonskapasitet. Finanspolitikken har
virkninger pé dette styringsmalet for sentralbanken, og banken vil reagere deretter.

I var modell kan vi rendyrke denne responsen pa finanspolitikken ved & ga ut fra at det i
utgangspunktet er full kapasitetsutnytting uten prispress (Ro = Rsu), ingen sjokk (Ab = 0,
Ag = 0 og Au = 0) og ingen renteendring i utlandet (Ar* = 0). Dette innsatt i
responsfunksjonen (5k) gir:

_AG—aAT
c+ fv .

Ar (51’1)

Denne relasjonen viser den isolerte betydningen av finanspolitikken for rentesettingen.
Det folger at nar finanspolitikken ligger flatt (AT = 0 og AG = 0), vil ogsé
pengepolitikken ligge flatt (siden utgangpunktet er ideelt). Dersom offentlige kjop oker
og/eller skatter reduseres, tilsier dette rentegkninger. Hoyere rente er sa og si en “pris” &
betale for en ekspansiv finanspolitikk.

I det tilfellet skatter og offentlig kjop eker like mye, dvs. at AT = AG > 0, felger det ved
innsetting i (5n) at
(1-a)AG
—_— >
c+ fv

En slik balansert budsjettendring forer altsa til et (litt) hayere renteniva. Dette kan kalles
en Haavelmo-effekt pa rentesettingen, i trad med “Haavelmos teorem” (jfr. punkt 3 i
avsnitt 5.4). Bruker vi det samme talleksemplet som tidligere (¢ = 0,8, ¢ = 1500 og fv =
500) og dessuten AG = 10 = AT, sé folger det at Ar = 0,001, altsd en renteoppgang pa ett
promillepoeng.

Ar = 0.
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2) Finanspolitikk som tar hgyde for den pengepolitiske
respons

Sa langt i framstillingen har vi forklart ”optimal pengepolitikk”, dvs. sentralbankens beste
respons péd finanspolitikken (og den ekonomiske utviklingen for evrig). Hva med
”optimal finanspolitikk™?

Dette dreier seg om regjeringens/Stortingets preferanser med hensyn til visse
makrogkonomiske hovedsterrelser og om de overveielser regjeringen/Stortinget kan og
ber gjere om hvordan finanspolitikken virker pa sentralbankens rentesetting, om hvordan
denne renteresponsen virker pa hovedsterrelsene, osv.

I det folgende skal vi preve analysere noen av de problemstillingene som ligger i dette.

Merk da forst at nar sentralbankens mandat er & serge for full kapasitetsutnytting uten
prispress — og sentralbankens rentesetting til enhver tid er i trdd med dette mandatet — sé&
er finanspolitikken i prinsippet uten effekt pd samlet aktivitet i skonomien. Dette fordi
enhver endring i finanspolitikken som har virkning p& samlet etterspersel i skonomien,
vil bli noytralisert av den pengepolitiske responsen, som forklart i punkt 1 ovenfor.**

Dette tilsier at det overordnede maélet for finanspolitikken ber vere noe annet enn
makrogkonomisk stabilisering. Malet ber heller vare knyttet til spersmélet om sterrelsen
pa offentlig sektor kontra andre hensyn. La oss se nermere pa hva dette betyr for de
overveielser og valg regjeringen/Stortinget vil eller ber gjere.

Vi kan g ut fra at regjeringen/Stortinget er kjent med hvordan sentralbanken agerer.
Dette handlingsmensteret er jo nedfelt i det pengepolitiske mandatet som sentralbanken
har fatt. I tillegg bidrar sentralbanken selv til & klargjere sine hensikter ved de prognoser
banken lager og offentliggjor om bankens egen framtidige politikk (rentebanen), betinget
av utviklingen i sentrale makrogkonomiske parametre.

Sa i den grad regjeringen/Stortinget forstdr sammenhengene, er renteresponsen og andre
virkninger av finanspolitikken i prinsippet kjent for de finanspolitiske beslutningstakerne.
Hva vil/ber da regjeringen gjore?

Et eksempel kan klargjere hva vi sikter til: Regjeringen vet at jo mer ekspansive
offentlige budsjetter, desto hgyere renteniva (jfr. relasjon (5n)). Spersmalet blir da
hvordan regjeringen vektlegger ulike hensyn, spesielt offentlig konsum og velferd kontra
rammevilkarene for det internasjonalt konkurranseutsatte neringslivet. Jo sterre vekt pa
offentlig konsum, alt annet likt, desto darligere rammevilkar for det konkurranseutsatte
naeringslivet. Hvorfor? Jo, fordi ekt offentlig konsum (ved uendret skatteniva) medfarer

*8 Dette prinsippet er dog ikke uten unntak, blant annet fordi pengepolitikken alene ikke alltid er kraftfull nok
til & gjenopprette full kapasitetsutnytting (jfr. diskusjonen til slutt under dette punktet).
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hayere styringsrente, og heoyere styringsrente gir hoyere rentenivd generelt, og heyere
renter trekker valutakursen ned, som svekker konkurranseevnen til det konkurranseutsatte
naringslivet.

Generelt, og litt omtrentlig, kan vi si at jo sterre vekt pa offentlige velferdsgoder (maélt
ved G 1 modellen) desto heyere renteniva og/eller hoyere skatteniva. Hvis man derimot
prioriterer opp privat velferd (malt ved C + ), tilsier det lavere skatter og/eller lavere
rente for derved 4 oke privat sektors kjepekraft. Hvis man prioriterer opp hensynet til
konkurranseutsatt virksomhet eller ”orden i utenriksekonomien” (malt ved 4 — B), tilsier
dette mindre offentlige kjop og/eller hayere skatter, for séledes & gi rom for lavere rente
og bedre konkurranseevne.

La oss anta at regjeringens preferanser/prioriteringer nettopp er knyttet til disse tre
storrelsene; G, C + I og A — B. Hva da med optimal politikk/virkemiddelbruk som svar pa
ulike typer av ettersporselssjokk?

Merk da forst at pd et gitt tidspunkt — innenfor en kort tidshorisont, som et
konjunkturforlep vanligvis er — er den realgkonomisk rammen tiln®ermet gitt;
produksjonskapasiteten setter grensen for summen av offentlige og private kjop og netto
eksport. Regjeringens preferanser vil da i prinsippet definere bestemte optimale nivé for
malvariablene G, C + I og 4 — B innenfor denne rammen (jfr. vedlegg E). To hovedpoeng
kan da trekkes fram:

i) Ved et ensidig landinternt sjokk (representert ved skift i parameteren b) skal
bare skattene endres (lavere skatt ved et negativt sjokk og okt skatt ved et positivt sjokk),
for sdledes & gjenopprette optimalt nivd pd private kjep. Offentlige kjop (offentlig
velferd) og netto eksport (ogsé kalt ytre balanse) er da 1 prinsippet uberert. Sentralbanken
vil holde renta uendret si lenge skatteendringen akkurat oppveier/motvirker sjokkets
virkning pa samlet ettersporsel.

1) Ved eksterne/internasjonale sjokk (representert ved skift i parameteren g)
trengs renteendringer for & gjenopprette ytre balanse. Det er enskelig at sentralbanken
responderer med lavere rente ved et negativt eksternt sjokk og heyere rente ved et positivt
sjokk (jfr. punkt 3 i avsnitt 5.5). Renteendringer virker imidlertid ogsa inn pa private
kjop. Nar da private kjop er pa et optimalt niva i utgangspunktet, trengs endringer i
skattene for & motvirke effekten av renteendring. Det folger at skattene skal opp ved et
negativt eksternt sjokk, og ned ved et positivt eksternt sjokk!*

Hva med G? Skal ikke den/de brukes til & motvirke sjokk? Nei, faktisk ikke, i henhold til
tankegangen her. Grunnen er at G er en mélvariabel som det er knyttet bestemte
preferanser til. Sa lenge disse preferansene ligger fast og bruken av skatter og rente er
effektive nok for stabilisering av C + I og 4 — B pa optimale niv4, sa skal ikke G brukes i
stabiliseringspolitisk sammenheng!

* Hva skjer om skattene ikke endres? Sentralbanken vil fortsatt respondere med rentekutt ved negativt sjokk
og rentepagkning ved positivt sjokk. Men renteendringen blir da mindre, og ikke stor nok til & gjenopprette
ytre balanse. Hvorfor? Jo, fordi sentralbanken da ogsd mé ta heyde for renteendringens innvirkning pé private
kjop, dvs. den ekspansive effekten ved rentekutt og den kontraktive effekten ved renteekning. Bade ytre
balanse og private kjop vil da komme til & avvike fra optimale niva.

61



Ofte forekommer bade eksterne og interne sjokk, som under finanskrisen med negative
sjokk bade utenlands og innenlands. Et slikt dobbelt sjokk tilsier forst og fremst lavere
rente siden bare dette virker pd valutakurs, konkurranseevne, osv. Doseringen av
rentevapenet skal i1 prinsippet vere slik at det gjenoppretter optimalt nivad pa ytre
balanse/konkurranseevne. Lavere rente vil samtidig motvirke det negative landinterne
sjokket. Sa her far vi i pose og sekk. Men det ville vaere et "lykketreff” om renteeffekten
er akkurat passe stor til & gjenopprette optimalt nivd pad private kjep. Hvis denne
renteeffekten pa private kjop er for liten, ber skattene senkes; hvis den er for stor, ber
skattene okes.

Merk igjen at denne motkonjunkturpolitikken, etter oppskift av analysen her, skal gjores
uten endring i offentlig kjop. I dette ligger muligens en kritikk mot deler av den
finanspolitikken som faktisk ble fort i kjolvannet av finanskrisen, med stor vekst i
offentlige sektor, blant annet ved sterke stimulanser av kommunegkonomien. Har vi her
avslert en slags inkonsistens i preferanser og/eller virkemiddelbruk?

Gitt premissene for analysen (stabile preferanser og initiale optima), er svaret ja. En
innvending kunne vere at offentlige kjop var underdimensjonert i forkant av krisen, men
det understreker vel bare poenget: inkonsistent i virkemiddelbruk over tid. En annen
innvending er at analysen her lar strukturhensyn (prioriteringen mellom ulike anvendelser
av produksjonskapasiteten) overstyre stabiliseringspolitikken. Men det er en
misforstaelse: Analysen her viser strukturhensyn som “overlever”
stabiliseringspolitikken, altsdé valg av stabiliseringspolitikk som gir bade full
sysselsetting” og et optimalt dimensjonert offentlig tjenestetilbud over tid.

Andre motforestillinger kan ha mer for seg. For det forste, ogsa fordelingshensyn inngar i
regjeringens preferanser, og bruken av skatte- og renteendringer virker ikke neytralt pd
inntekts- og formuesfordelingen. For det andre, handlingsrommet (aktuelt intervall) for
skatter og rentesetting er begrenset, og kanskje ikke stort nok for stabilisering av C + [ og
A — B pé optimale niva; styringsrenta har en nedre grense ved null, og skatteendringer er
ofte bare mulig & gjennomfore etter omfattende forberedelser.

Slike begrensninger i handlingsrommet er serlig patrengende i forbindelse med eksterne
sjokk. Eksterne sjokk er hendelser som gjerne har betydning for mange lands ekonomi.
Ved et negativt eksternt sjokk vil ogsa andre land sette ned sitt renteniva for 4 motvirke
de negative ettersparselseffektene. Var rentedifferanse til utlandet blir derved sterre. For &
gjenopprette ytre balanse ma renta settes ned mer hjemme enn i andre land for.”® Hvis da
rentenivéet allerede er lavt, er det klart at handlingsrommet blir for lite med tanke pa
fullstendig ytre (og indre) balanse til enhver tid.

%0 Merk forskjellen her fra analysen under punkt 3 i avsnitt 5.5. Der s vi pa pengepolitikken isolert, dvs.
renteresponsen for & oppna indre balanse, med den konklusjon at det ikke er nedvendig a kutte renta like mye
som i andre land, siden rentekuttet hjemme ogsé stimulerer privat etterspersel innenlands. Her ser vi pa
kombinasjoner av penge- og finanspolitikk for & oppna/gjenopprette béde indre og ytre balanse, med den
konklusjon at renta ma kuttes mer enn i andre land, samtidig som at ogsa skattene endres.
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At eksterne sjokk far virkninger pé aktivitetsnivd/inflasjonstakt i ekonomien, for
konkurranseutsatt virksomhet spesielt, er neppe til & unngé i visse situasjoner/perioder.
Det viktigste med tanke pa ytre balanse og rammebetingelsene for konkurranseutsatt
virksomhet er nok & serge for at rentedifferansen til omverdenen ikke forrykkes. En slik
mer begrenset ambisjon i penge- og finanspolitikken er realistisk.
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6. Andre problemstillinger og avsluttende
merknader

I dette kapitlet ser vi pa noen modellutvidelser/andre problemstillinger, samt noen
avsluttende kommentarer til det analyse- og modellopplegget som er valgt i dette skriftet.

6.1 Andre problemstillinger og mulige
modellutvidelser

Analysene i kapittel 5 kan forlenges og utvides i flere retninger. Vi skal her skissere et par
slike.

I) Oljeprisens betydning i stabiliseringspolitisk sammenheng

Denne problemstillingen var vi sa vidt inne pd under punkt 4 i avsnitt 5.3 (i forbindelse
med virkninger av finanskrisen). Vi skal her prove & utdype litt neermere. For enkelhets
skyld bruker vi ”oljepris” som en fellesbetegnelse for olje- og gassprisene.

For Norge som storeksporter av olje og gass er prisutviklingen pé disse rdvarene av stor
betydning. Den er forst og fremst viktig for landets inntekter/BNP og vér sparing i
“oljefondet”, men den er ogsd, som vi skal se, av betydning i et Kkortsiktig
konjunkturperspektiv.

I forbindelse med finanskrisen s& man et kraftig fall i oljeprisen (og i ravarepriser mer
generelt). Hvordan virket dette inn pé norsk ekonomi pa kort sikt? Modellen i kapittel 5
er ikke akkurat skreddersydd for & analysere dette, men noe kan vi si:

Hyvis vi tenker oss et fall i oljeprisen som akterene mener vil vare en stund (altsd noe mer
enn et kort blaff), er det grunn til 4 tro at dette slar ut i en forventning om svakere NOK.
Det kan forklares med at lavere oljepris gir mindre oljeinntekter og dermed mindre
inntekter & bruke av i de kommende &r’' (eller mer presist: mindre & bruke enn tidligere
forventet). Mindre (bruk av) oljeinntekter tilsier blant annet en noe strammere

3! Dette er i trad med handlingsregelen for bruk av oljeinntektene, som sier at statsbudsjettet — i gjennomsnitt
over tid — skal salderes/balanseres med avkastningen pé oljefondet. Denne avkastningen er naturligvis mindre
jo lavere oljepriser, siden selve fondet blir mindre (eker mindre) jo lavere oljepris.
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finanspolitikk (mindre vekst i offentlige utgifter) i de kommende ar enn man tidligere har
sett for seg, hvilket igjen gir rom for noe lavere rentenivd og dermed svakere NOK enn
ellers. Nar akterene i valutamarkedet foregriper/forventer en slik utvikling, innebaerer det
at kursforventningen, Ev, gér opp.

I henhold til URP-ligningen folger da at ogsé den aktuelle kursen, v, gér opp (depresiert
NOK). Dette styrker konkurranseevnen for konkurranseutsatt virksomhet og gker séledes
samlet etterspersel i fastlandsgkonomien. Dette tilsier — overraskende nok — at
finanspolitikken — ogsa pé kort sikt — kan/ber vere noe strammere (mindre ekspansiv)
enn den ellers burde vert (sammenlignet med en situasjon uten oljeprisfall).

P& den annen side sa vet vi at et fall i oljeprisen gjerne skjer nar det er darlige tider ute i
verden, hvilket drar nettoettersperselen etter norske varer ned. Dette trekker i motsatt
retning; det tilsier en ekspansiv stabiliseringspolitikk. 1 tillegg kan redusert oljepris
medfere mindre aktivitet i selve oljevirksomheten, pga. svekket lannsomhet.

Men merk at i dette sammensatte bildet virker fallet i oljeprisen, med tilherende
svekkelse av NOK, som en slags automatisk stabilisator, dvs. at virkningen av
konjunktursjokket blir noe mindre enn det ellers ville blitt!

Dette er verdt et lite utropstegn, fordi denne effekten synes & veare en oversett del av
forklaringen pé at Norge har klart seg bedre enn de fleste andre land under finanskrisen.
Det er neppe den viktigste forklaringen — den ekspansive penge- og finanspolitikken er
nok langt viktigere — men dog en del av forklaringen.

Man kan si det slik at oljeprisfall og dets virkninger pa kronekursen oker
handlingsrommet for den stabiliseringspolitikken som kan feres, siden
presset/belastningen for det konkurranseutsatte naringslivet blir mindre enn det ellers
ville blitt.

2) Prosyklisk utlansaktivitet

En mulig utvidelse av modellen i dette skriftet, som kan egke modellens relevans i
forbindelse med forklaringer pa finanskrisen og andre kriser, er & trekke bankenes
utlanspolitikk/kredittrasjonering eksplisitt inn i analysen.

Ogsa denne problemstillingen har vi vart inne pé foran i skriftet, siden skift i ”autonom”
ettersparsel innenlands (Ab) er relatert til blant annet bankenes atferd, herunder
kredittrasjonering. Men en mer systematisk analyse, der vi forsgker & forklare dette
fenomenet, mangler. Hensikten her er ikke & vise neyaktig hvordan dette kan gjores, men
a fa fram problemstilingen og noen hypoteser.

Under finanskrisen var det et hovedproblem at bankene rasjonerte kreditten sterkere enn
for, spesielt 1 forhold til bedriftene. Poenget blir klargjort med statsminister Stoltenbergs
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ord pé pressekonferanse i januar 2009: ”Bankene laner ut for mye til for mange i gode
tider, og for lite og til for fa i darlige tider”.

I sé fall er bankene med pa & forsterke, for ikke & si & skape, konjunkturvariasjonene.
Fenomenet kan kalles prosyklisk utldnsaktivitet. Nedenfor felger noen lgse/forseksvise
forklaringer pa dette.

En mulig arsak til slik utldnspolitikk er at banker og potensielle lanekunder vurderer
risiko ulikt og mer ulikt 1 darlige tider enn i gode tider. Banker og kunder vil alltids
vurdere risiko forskjellig, men det kan vaere at forskjellen er ekstra stor ved
sjokk/resesjon/lavkonjunktur, sammenlignet med risikovurderingene under skonomisk
ekspansjon og heykonjunktur. Bankene synes & vere ekstra papasselige i
lavkonjunkturen, og motsatt: relativt “lettsindige” i gode tider.

Prosyklisk utlansaktivitet kan ogsa skyldes en slags syklisk utvikling i
konkurranseforholdene bankene i mellom, for eksempel slik at konkurransen om
markedsandeler framstér som serlig viktig i heykonjunkturen. I heykonjunkturen gjelder
det & ekspandere og eke kundemassen, blant annet ved bruk av offensiv/aggressiv
markedsforing. I lavkonjunkturen er det mange lik i lasten” i bankenes utlansportefolje
som bankene forsgker & bli kvitt og unnga.

I denne sammenheng er det ogsa et poeng at bankene kan kalkulere med at deres videre
eksistens er sikret av staten, naer sagt uansett hvor uansvarlig deres utlanspolitikk har
veert, rett og slett fordi konsekvensene av bankfallitt er for alvorlige for samfunnet til at
myndighetene vil la det skje. Dessuten er det slik at sannsynligheten for a bli reddet er
storre jo starre og viktigere banken er (“too large to fail”-syndromet), hvilket gir enda et
insentiv til & ekspandere uansvarlig i heykonjunkturen.

Momentene ovenfor dreier seg om bankenes utlansvillighet, altsd forhold pa tilbudssiden
i kredittmarkedene. P4 ettersperselssiden har vi publikums /dnevillighet. Et moment i den
sammenheng er graden av euforisme, dvs. den oppstemthet som ofte preger ekonomien i
oppgangstider, kontra den generelle pessimismen i nedgangstider. Slik euforisme viser
seg for eksempel ved at flere mennesker tror pa stigende boligpriser jo lenger/mer
boligprisene har steget! Slikt kan pavirke utlansaktiviteten og vil i seg selv bidra til
prisbobler og konjunkturvariasjoner.

De nevnte momenter synes relevante bade som (del)forklaringer p& konjunkturfenomenet
og som grunnlag for ekonomisk politikk. Nér det for eksempel er slik at bankenes
kredittgivning forskjellsbehandler visse sektorer/naeringer uforholdsmessig i dérlige tider
(som for eksempel diskrimineringen av bedriftskundemarkedet under finanskrisen), kan
dette begrunne serskilte tiltak fra myndighetene, for eksempel i form av ekstra
kredittilforsel fra staten til slike sektorer i resesjonen.

I heykonjunkturen p& sin side kan det vare gode grunner til sarskilte
begrensninger/foringer pé bankenes kredittgivning og markedsforing, kanskje sarlig vis 4
vis nermere definerte kundegrupper som av ulike grunner ikke fullt ut er i stand til &
vurdere risiko, etc.
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Modellen i kapittel 5 er vel til liten hjelp for analyse av problemstillingene ovenfor. Noen
av disse problemstillingene kan imidlertid ses pa som utvidelser som kan “hektes péd”
modellen, som sa kan forklare (endogenisere) parameterskift.

3) Andre mulige modellutvidelser

En tenkelig utvidelse av modellen i kapittel 5 er & analysere naermere betydningen av
forventningsdannelsen i valutamarkedet for gkonomiens virkeméte (begrenset til et
konjunkturperspektiv).

I kapitlene 2-4 var vi inne pa dette, i forbindelse med kursforventningenes betydning for
faktisk valutakurs. I en nermere analyse av forventningsdannelsen er skillet mellom
adaptive og rasjonelle forventninger av spesiell interesse. Adaptive forventninger er en
slags laeringseffekt ved at akterene gradvis danner/oppdaterer sine forventninger ut fra det
de erfarer over tid. Modellen i kapitel 5 kan relativt enkelt utvides til & inkorporere dette
fenomenet, i beskrivelsen av valutamarkedet spesielt (jfr. vedlegg B).

Rasjonelle forventninger inneberer at akterene bearbeider og bruker all tilgjengelig
relevant informasjon korrekt. Man kan for eksempel sperre: Hva skjer om akterene i
valutamarkedet kjenner til og tar korrekt hayde for sentralbankens renterespons (og
eventuelt ogsd regjeringens preferanser/maélfunksjon)? Dette er krevende
problemstillinger som vi ikke skal forfelge her. En fullstendig analyse krever nok en
kraftig utvidelse av vart formelle analyseapparatet.

6.2 Kommentarer til modellopplegget

Vi skal til slutt knytte noen kommentarer til det modellopplegget som er valgt i skriftet,
spesielt om bruken av URP-ligningen.

) Relevansen og nytten av URP-ligningen

Til forskjell fra mange laerebokframstillinger for innferingskurs i makrogkonomi, er
framstillingen i dette skriftet basert pa ligningen for udekket renteparitet som beskrivelse
av valutamarkedet. Dette gir viktig innsikt pa en relativt enkel mate:

For det forste har vi fatt godt fram hvordan ulike valutakurssystemer virker, spesielt om
arsaks-virkningsforholdet mellom rente og valutakurs ved henholdsvis fast og flytende
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kurs (jfr. kapittel 3).

For det andre, URP-ligningen bringer kursforventningens betydning opp og fram. Derved
unngdr man slike kurigse resultater som at “under flytende valutakurser har
finanspolitikken ingen innvirkning pa aktivitetsnivaet” (jfr. omtale av Mundell-Fleming-
modellen i vedlegg C).

For det tredje, moderne valutamarkeder er svert mobile, med lave transaksjonskostnader.
Da framstar URP som den adekvate beskrivelsen av disse viktige markedene for et land
som Norge. | betraktningen av en ”vidédpen” gkonomi som den norske, ville det vaere en
forsemmelse ikke & ta URP med i analysen.™

Men husk at URP er bare én sammenheng mellom fem variable (r, r*, v, Ev og u).
Saledes er det mange “lose ender”, spesielt knyttet til forklaringene av Ev og u. Det kan
diskuteres hvor veldefinerte disse storrelsene er, dvs. om “markedets kursforventning” og
”gjennomsnittakterens risikopremie” lar seg definere og male (uten & resonnere
sirkuleert).

Det viktige er likevel at URP-ligningen bringer fram disse lose endene og
definisjonsproblemene “pa agendaen”, som et utgangpunkt for videre analyse.

Analyser basert pa URP viser ogsa et foruroligende forhold, nemlig usikkerheten, og
dermed uforutsigbarheten, med hensyn til utviklingen i valutamarkedet spesielt. Dette er
en av flere grunner til at det er vanskelig & spd om den ekonomiske utviklingen, ikke
minst for en &pen gkonomi som den norske.

2) Modellanalysens begrensninger

Analysene i dette skriftet forklarer hvordan sjokk virker, men de forklarer ikke hvordan
sjokkene oppstar, hvor hyppige eller store de er. Saledes er det for eksempel ingenting i
modellens relasjoner som tidfester endringene i eksogene parametre, spesielt ingenting
som viser bestemte sykliske monstre eller lignende. Slik sett er teorien temmelig “tynn”,
kan man si.

Men dette er ikke nedvendigvis en svakhet. Okonomiske kriser — deres é&rsaker,
tidsbestemmelse, storrelse, hyppighet og varighet — er overraskende fenomener. Det synes
fafengt 4 modellere og predikere bestemte tidsmenstre for kriser og konjunkturer.
Etterpaklokskap er uinteressant i denne sammenheng.

32 Utenrikshandelen er omfattende, og den internasjonalt konkurranseutsatte virksomheten (inklusive
offshore) er en “motor” i den norske ekonomien. Valutakursenes utvikling er derfor av stor betydning, bade
pé kort og lang sikt.
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Okonomifaget har allikevel klart & etablere en god del kunnskap og innsikt om hvordan
kriser skal mates, altsa krisehandteringen — som vi har studert i skriftet her. En kan ikke
se bort fra at finanskrisen hesten 2008 kunne ha utviklet seg til en katastrofe, pa hoyde
med 1930-tallets misérer, om ikke denne krisehandteringen ble effektuert.

I tillegg til kriseberedskapen ber ambisjonen vaere & forebygge kriser, s langt dette lar
seg gjore. Dette er trolig en sterre utfordring til det politiske systemet enn det er et faglig-
gkonomisk spersmal. Men det er klart at ogsé ekonomifaget kan, ber og vil bidra med
viktig innsikt.

Man kan for eksempel stille sparsmél om de “frie kapitalbevegelser” er formalstjenlige.
Med lave transaksjonskostnader og fa restriksjoner i valutahandelen blir det gkonomiske
systemet sarbart for skift i akterenes forventninger. Dette kan, som vi var inne pa i
kapittel 3, destabilisere utenriksgkonomien, som igjen forstyrrer innenlands ekonomi.
Avveiningen mellom ulike hensyn i denne sammenheng, spesielt ensket om gkonomisk
effektivitet pa den ene side og gkonomisk stabilitet pa den annen side, ber vere et viktig
tema i diskusjonen om makrogkonomisk politikk i &rene framover.
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Vedlegg A:
Narmere om realkurs og konkurranseevne

I avsnitt 4.1 var vi inne pa spersmélet om hvorvidt reell valutakurs er en egnet indikator
pa et lands internasjonale konkurranseevne. I dette vedlegget er det gitt en naermere
analyse og diskusjon av dette.

Internasjonal konkurranseevne er evnen til & produsere og selge varer og tjenester
lennsomt i internasjonale markeder. Denne evnen har flere sider, blant annet evnen til
produktutvikling og til & finne markedsnisjer — for sé & si & unngé konkurransen. Her skal
vi imidlertid fokusere pa den kostnadsmessige konkurranseevnen (i tradisjonell forstand).
Dette dreier seg om relative enhetskostnader i konkurranseutsatt virksomhet, dvs.
kostnader per produsert enhet hjemme i forhold til ute, regnet i samme valuta, i den del av
okonomien som konkurrerer internasjonalt.>® Jo lavere relative enhetskostnader i denne
sektoren, desto bedre konkurranseevne.

Kan ogsé realkursen, slik denne er definert (jfr. relasjon (4a) i avsnitt 4.1), si 0ss noe om
denne evnen? Og i sd fall, hvordan? Er det slik at heyere realkurs indikerer bedre
konkurranseevne, eller er det motsatt? Det vanlige er & gé ut fra at heyere realkurs
indikerer bedre konkurranseevne. Men kan vi vare sikre pa det?

For & svare pé dette, er det forst verdt & merke seg de faktorer som inngéar i definisjonen
av realkurs, nemlig nominell kurs og prisindeksene (for eksempel KPI) for henholdsvis
Utland og Hjemland.

Den nominelle kursens betydning for landets konkurranseevne har vi veert inne pa flere
ganger (forst i avsnitt 3.3); heyere nominell kurs — alt annet likt — wvil styrke
konkurranseevnen siden import blir dyrere og landets varer blir billigere for utlendinger.
Merk at dette er fanget opp i den reelle kursen, i og med at den nominelle kursen inngar
slik den gjor i definisjonen.

33 praksis har dette gjerne blitt mélt ved & sammenligne landenes lennskostnader per produsert enhet. Til
dette brukes det sakalte RLPE-malet (relative /ennskostnader per produsert enhet), definert ved

Wy M)
RLPE:TE - - X
vw Af* v %V

w
der w = lenn per timeverk, N = antall timeverk og X = produktmengden, v = valutakurs, og stjernetegnet (*)
indikerer utland (til forskjell fra hjemland). Uttrykket etter identitetstegnet (=) er en ren omskriving av
definisjonsuttrykket, for bedre & fa fram de ulike faktorer som bestemmer RLPE og konkurranseevnen.
Hoyere RLPE indikerer ddrligere konkurranseevne, og vi ser at det kan skje pa tre mater: 1) 1/v eker, dvs.
nominell appresiering av hjemlandets valuta, 2) w/w* gker, dvs. heyere nominelt lennsniva hjemme i forhold
til ute, og 3) (X*/N*)/(X/N) eker, dvs. sterkere vekst i arbeidsproduktiviteten ute i forhold til hjemme.
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Videre kan man hevde at heyere prisnivd ute i forhold til hjemme, desto bedre
konkurranseevne, siden heyere prisvekst ute enn hjemme tilsier, isolert sett, at importen
blir dyrere og hjemlandets varer blir relativt rimeligere. Ogsé dette er fanget opp i
definisjonen av realkurs, slik at heyere realkurs kan indikere bedre konkurranseevne.

Men “alt annet” er sjelden likt, spesielt ikke i det lange lep. Det skal vi straks se
betydningen av, nar vi tenker etter hva som kan ligge bak kurs- og/eller prisendringer (i
det lange lop).

Det er, som allerede antydet, en sammenheng mellom kostnader og prisniva; jo heyere
kostnadsniva, desto heyere prisniva. Det motsatte gjelder ogsd; jo heyere prisniva, desto
hoyere kostnader, blant annet fordi vareinnsatsen fra nasjonale underleveranderer blir
dyrere jo heyere prisniva. Prisindeksene (P-ene i (4a)) er altsa relatert til kostnadsnivéet, i
henholdsvis utland og hjemland. En utvikling i retning av hgyere kostnadsnivd hjemme i
forhold til ute, betyr lavere P*/P og dermed lavere realkurs — og dermed svekket
konkurranseevne?

Svaret kommer an pa hva som er arsaken til pris- og kostnadsendringer over tid. Dersom
arsaken for eksempel er en lgnns-pris-spiral i hjemlandet, altsd en inflasjonsdrevet
oppblésing av alle priser og kostnader, vil dette innebare heyere realkurs (for gitt
nominell kurs) og samtidig fere til at hjemlandets konkurranseevne svekkes. Sa dette er et
eksempel der lavere realkurs samtidig indikerer svekket konkurranseevne.

Men det er ogsa mulig at det generelle/gjennomsnittlige prisnivaet i landet gker uten at
kostnadene til det konkurranseutsatte naringslivet eker! Hvordan?

Et nekkelbegrep i denne sammenheng er produktivitet. Vi kan her, for enkelthets skyld,
tenke pa arbeidsproduktivitet, dvs. produktmengde i forhold til arbeidskraftforbruket (for
eksempel antall produserte Ekornes Stressless per timeverk). Nar produktivitetsveksten i
det konkurranseutsatte naringslivet (k-sektor) er tilstrekkelig sterk, kan dette mer enn
kompensere for et hgyere lonns- og prisniva i landet, slik at k-sektors enhetskostnader
ikke gker. Det betyr at heller ikke k-sektors produktpriser gker (for eksempel at prisen pé
en Ekornes Stressless forblir den samme), slik at konkurranseevnen er intakt.
Prisindeksen, P, kan derimot eke pd grunn av prisvekst pa en rekke andre varer og
tjenester der produktivitetsveksten er lavere enn lonnsekningen.”* Det generelle prisniviet
vil sdledes oke og realkursen faller (ved uendret situasjon i utlandet), uten at det betyr
dérligere konkurranseevne.

Hva er det egentlig som bestemmer realkursens (langsiktige) utvikling? Felgende tre
faktorer er avgjerende:

1) Den generelle gkonomiske veksten i det ene landet i forhold til det andre.

2) Produktivitetsveksten i henholdsvis k-sektor og i skjermet virksomhet (s-sektor),
normalt sterst i k-sektor.

> Husk at de prisindeksene som inngér i definisjonen av realkurs gjelder alle varer og tjenester i landet, bade
internasjonale handelsvarer og for eksempel skjermet tjenesteproduksjon.
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3) Endringer i s-sektor sin andel av gkonomien under ekonomisk vekst, normalt ekende
nér ekonomien vokser.

La oss forklare: Under gkonomisk vekst, som i det store og det hele henger sammen med
den generelle produktivitetsveksten i gkonomien, sd vil lennsnivéet oke tilsvarende;
lonnsutviklingen i et land avspeiler produktivitetsvekten i landet. Produktivitetsveksten er
imidlertid ikke lik i alle sektorer; den er typisk heyere i vareproduksjon enn i
tjenesteproduksjon. Siden innslaget av tjenester er betydelig storre i s- enn i k-sektor,
betyr dette at produktivitetsveksten i s-sektor er lavere enn i k-sektor. Produsentene i s-
sektor stdr da typisk overfor en lennsvekst som er storre enn veksten i
arbeidsproduktiviteten. Dette har den konsekvens at prisen pa s-goder i forhold til k-
goder gker over tid, siden produsentene i s-sektor ma kompensere at lennsveksten er
hgyere enn produktivitetsveksten i sektoren, med heyere priser.

Samtidig er det under gkonomisk vekst slik at ettersperselen etter tjenester (s-goder) oker
mer enn ettersparselen etter varer (k-goder), malt ved de respektive sektorenes
markedsverdier. Derfor vil s-sektors andel av skonomien gke mer i land med sterk vekst
enn i land med svak vekst. Dermed vil ogsa det generelle/gjennomsnittlige prisnivaet gke
mer 1 land med sterk vekst enn i land med svak vekst, eller mer presist: Det generelle
prisnivéet i et land vil gke i forhold til prisnivaet i land med svakere vekst (nar vi regner
prisniva i samme valuta).

Dermed er forklaringen ved veis ende. Vi har funnet ut at under realistiske antagelser om
naringsutvikling og ettersperselsmenstre, s vil et land ha fallende realkurser i forhold til
land med svakere gkonomisk vekst. Dette forklarer ogsa hva vi var inne pa i forbindelse
med kjepekraftsparitet (avsnitt 4.3), at pris- og kostnadsnivaet typisk er hgyere i rike enn
i fattige land. Merk at denne utviklingen skjer uten & forstyrre konkurranseevnen landene
i mellom; konkurranseevnen er i prinsippet passe stor hele veien. Lavere realkurs behover
saledes ikke & bety darligere konkurranseevne; de to sterrelsene er ikke relatert.

Vi kan illustrere betydningen av det som er sagt ved landene i euroomréadet som et aktuelt
eksempel. Tyskland har som nevnt (jfr. avsnitt 4.1) lavere realkurser enn Hellas grunnet
et heyere lonns- og prisniva. Ingen vil vel derved hevde at tyskernes internasjonale
konkurranseevne er dérligere enn grekernes, snarere tvert imot i dagens situasjon.
Tysklands lave realkurser, sammenlignet med grekernes, kan forklares med at Tyskland
har hgyere produktivitet, osv. (slik det ble forklart ovenfor). Néar Tysklands
konkurranseevne, tross et hayt generelt pris- og kostnadsnivé, ikke bare er like bra, men
endog bedre enn grekernes, skyldes dette at Tyskland ogsa har hatt en lennsvekst som er
bedr;e5 tilpasset den gjennomsnittlige produktivitetsveksten i landet enn det grekerne har
hatt.

Analysen i dette avsnittet viser at realkurs brukt som indikator pa konkurranseevne er

> Dette antyder at en vei ut av det ufere Hellas per dato er i, nettopp er lavere lonnsvekst, inntil
produktivitetsveksten eventuelt tar seg opp. En alternativ lgsning er & gjeninnfere egen valuta, slik at de
nedvendige justeringer kan skje via valutakursdepresiering, men dette er en utvei som kan ha dramatiske
konsekvenser for hele pengeunionen (euro-prosjektet) og EU-samarbeidet.

73



heftet ved en alvorlig svakhet; realkursen fanger ikke opp den betydning
produktivitetsforskjeller mellom land og mellom sektorer har for konkurranseevnen. Man
kan likevel si at endringer i realkursen ut over det produktivitetsforholdene tilsier, kan
indikere om konkurranseevnen blir bedre/dérligere. Slike “avvik” skyldes, litt loselig
sagt, uvanlig lenns- og prisutvikling eller uvanlige endringer i nominell valutakurs. Det
siste — uvanlig endringer i nominell kurs — er sarlig viktig i forbindelse med
konjunkturer, siden valutakursene gjermme er folsomme overfor renteendringer og
renteendringer gjerne er relatert til konjunkturutviklingen.*

%% Den direkte sammenhengen mellom nominell kurs og konkurranseevne er lagt til grunn i

multiplikatormodellen i kapittel 5 (jfr. relasjon (5¢)). Slike modeller beskriver skonomiske sammenhenger i

et kortsiktig konjunkturperspektiv, i lavkonjunkturen spesielt. Da lar det seg forsvare & forutsette alt annet”

likt, siden produktprisene er relativt rigide i lavkonjunkturen og siden produktivitetsforholdene endres lite pa
kort sikt.
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Vedlegg B:
Adaptiv kursforventning

I avsnitt 4.6 sa vi pé virkningen av en renteendring pa valutakurs under den forutsetning
at forventet kurs er uavhengig av den faktiske rente- og kursutviklingen. Dette er en
”dristig” forutsetning — selv om den godt kan forsvares som en forste analytisk
tilnerming. Resultatet i relasjon (4g), at en ekning i rentedifferansen til utlandet gir en
tilneermet like stor prosentvis appresiering, hviler p4 denne forutsetningen.

I praksis kan man observere endringer i valutakursen som avviker fra det en slik
uavhengighet skulle tilsi. For eksempel er det mye som tyder pa at nar v endres, s& endres
Ev i samme retning, spesielt som en relativt kortsiktig effekt.”” Dette kan skyldes sdkalte
adaptive forventninger, dvs. at forventningene justerer seg etter utviklingen i den faktiske
kursen, som en slags leringseffekt. Aktorene ser at kursen stiger og oppdaterer sine
kursforventninger deretter; de kan for eksempel tolke — riktig eller galt — kursoppgangen
som en effekt av endringer i underliggende realakonomiske forhold.

I henhold til URP-ligningen medferer adaptive forventninger at utslaget pa valutakursen
blir sterre enn det ville blitt om Ev er uavhengig av den faktiske kursutviklingen. Et
eksempel: Renta hjemme settes opp, slik at v gar ned, som ferer til at Ev ogsa géar noe
ned, som sa forer til ytterligere reduksjon i v, osv., inntil ny likevekt er etablert med en
klart lavere v. Vi kan vise at den prosentvise appresieringen blir storre enn gkningen i
rentedifferansen i forhold til utlandet. Utledningen i det felgende viser dette.

Derivasjon av URP-ligningen (3b) med hensyn pa renteforskjellen z, nar vi tar hensyn til
at Ev na er en funksjon av v (husk den adaptive “leringen”), gir

dv oOv 1 dEvdv ov v dEvdy dv
——— = 4 x-—V+0— (B1)
dz ¢z 1+z dv dz 0z Ev dv dz dz

der den andre likheten folger ved innsetting fra (3b), og den tredje likheten (tilnermelsen)
folger ved innsetting fra (4f) og med G som betegnelse pa (V/Ev)(dEv/dv). Merk at G er
elastisiteten av forventet kurs med hensyn pa faktisk kurs. Den angir leringseffekten”,
altsé graden av adaptiv lering i forventningsdannelsen. Den er rimeligvis mindre enn én,
siden det er urimelig at kursforventningen justeres/oppdateres mer enn den faktiske
kursendringen (nar det er faktisk kursendring som forarsaker endringen i forventet

37 Kursforventningene pa lengre sikt kan, som forklart i avsnitt 4.4, antas bestemt av inflasjonstakt hjemme
versus ute, samt av den realkursutvikling som er avpasset landets underliggende ekonomiske vekst og
utenrikspkonomiske situasjon.
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kurs).*®

Betrakter vi né uttrykket for forste likhetstegn og uttrykket etter siste likhetstegn i (B1),
kan dette skrives ved ligningen:

dv v

—x—Vv+o—,

dz dz

som lagst med hensyn pa dv/dz gir
dv v
dz l-o

Ser vi pa smé endelige endringer, folger det at

Az > —x~—Az, (BZ)

som sier at prosentvis endring i valutakursen er tilneermet lik endringen i rentedifferansen
(med motsatt fortegn), multiplisert med en faktor bestemt av “laringseffekten”. Denne
faktoren, 1/(1 — o), angir altsd hvor mye kursen blir multiplisert opp i forhold til en initial
endring i kursen.

Merk at under den rimelige forutsetningen at 0 < o < 1, sa folger det at Av/v < —Az, dvs.
at en ekning i rentedifferansen gir et prosentvis fall i valutakursen (prosentvis
appresiering) som er storre enn gkningen i rentedifferansen.” QED.

Tar man i betraktning at det ogsa kan skje “autonome” endringer i kursforventningen
(dvs. endringer av andre &rsaker enn renteendringer, for eksempel som folge av endringer
i oljeprisen), kommer vi fram til at®

> Grense-/ekstremtilfellet ¢ = 1 vil si at Ev = v, dvs. at forventningsdannelsen er slik at forventet framtidig
kurs til enhver tid er lik den aktuelle kursen (en form for ekstremt naiv forventningsdannelse). Det folger da
av URP-ligningen at » = r* + y, slik at det er utelukket & fore en rentepolitikk forskjellig fra utlandet (bortsett
fra risikopremien). Dette er som ved en troverdig fastkurspolitikk, men til forskjell fra en fastkurspolitikk er
né kursen flytende, og en hvilken som helst kurs er i dette ekstremtilfellet forenlig med URP-ligningen. For &
kunne si noe mer om hvordan kursutviklingen da blir, trengs mer informasjon, spesielt om pengemengden i
omlep (jfr. vedlegg C).

% Dette er i trad med sakalt overshooting” i valutamarkedet, som refererer til at den umiddelbare virkningen
av en endring i renta/pengemengden kan blir markant, sterre enn den langsiktige effekten. Men
mekanismen/drsaken er forskjellig; her skyldes kursutslaget ”leering”/adaptive forventninger; ved vanlig
overhoooting (slik denne betegnelsen brukes i faglitteraturen) skyldes det ekstra kursutslaget en forventning
om depresiering/appresiering pga. endret forventet inflasjonstakt som felge av endring i
pengemengdeveksten.

5 Dette kan utledes ved ferst 4 totaldifferensiere (3b), osv. Relasjon (B3) folger ogsa som en naturlig
utvidelse av (B2), forutsatt at den adaptive atferden er den samme etter en autonom endring i
kursforventningen som ved en endring i rentedifferansen.
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1
Avrc——(AEv, —VvAz) < &zil (AEV“—

Az), (B3)
l1-o v l-o v

der AEv, betegner autonom endring i kursforventningen.’’ Det folger at nominell

kursstabilitet krever at autonom endring i kursforventningen motsvares av en like stor
renteendring (endring i renteforskjellen). Dette forutsetter dog at leringseffekten, her
representert ved o, er den samme ved autonome endringer i kursforventningen som ved

renteendringer.
*

Det er klart at ”leringen”, analysert ovenfor, er noe som skjer over tid, siden
informasjonsinnhenting og -bearbeiding tar tid. Denne laringsprosessen er ikke modellert
ovenfor, bare underforstatt. En konsekvens av denne tidsbruken er at gkt renteforskjell vil
fore til, ikke bare en umiddelbar appresiering, men ogsa en videre appresiering over tid i
kjelvannet av rentehevingen, ettersom kursforventningene nedjusteres gradvis over tid.
Dette har igjen som konsekvens at akterer som er tidlig ute i denne prosessen, dvs.
akterer som tidlig responderer péd en gkt renteforskjell med a kjope mer av den nasjonale
valutaen, ikke bare vil tjene ekstra renter, men ogsa vil ha god sjanser til & oppné en
kursgevinst! De som er sent ute vil derimot i sterre grad risikere & tape fordi
kursutviklingen vil snu fer eller senere. Siden disse “’sene” akterene ikke gjennomskuer
denne risikoen, kan man godt hevde at adaptive forventninger er uttrykk for en type naiv
atferd, eller flokkatferd, snarere enn laering.

Adaptive kursforventninger kan ogsé forklare et annet paradoks, observert i data, nemlig
at den faktiske kursutviklingen ofte gar i motsatt retning av hva endringer i
rentedifferansen skulle tilsi. @kt rentedifferanse tilsier, etter den umiddelbare
appresieringen, at den nasjonale valutaen depresierer over tid. Nér dette ikke skjer, kan
dette skyldes den adaptive atferden: Valutaen fortsetter & appresiere fordi ”leringen” tar
tid; flere kommer etter hvert til for & kjope valutaen, selv en god stund etter
rentehevingen. Tilsynelatende “anomalier” i datamateriale kan altsé vaere et resultat av at
mange/noen akterer baserer sine forventninger pd hva om har skjedd (kursutviklingen i
neer fortid) snarere enn & vaere framoverskuende.

8! Dette dreier seg altsi om en endring i kursforventningen av andre arsaker enn endring i rentedifferansen.
En slik autonom endring ma skilles klart fra ”endogene” endringer i kursforventningen, dvs. endringer pga.
den adaptive atferden. Merk at bade renteendringer og autonome endringer i kursforventningen kan gi
endogene virkninger (sekundervirkninger) péa kurs og kursforventning via ”laringen”.
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Vedlegg C:
Finanspolitikk ved gitt pengemengde

I innledningen, og i avsnitt 5.4, var vi inne pé at framstillingen i dette skriftet, hva angér
valutamarkedet og stabiliseringspolitikkens virkninger, til dels avviker fra annen litteratur
pa omrédet. I dette vedlegget skal vi se litt n&ermere pa hva som ligger i dette.

Merk da feorst at i skriftet her, og i multiplikatormodellen i kapittel 5 spesielt, er
pengepolitikk definert ved sentralbankens rentesetting. I mange framstillinger av
pengepolitikk er imidlertid denne politikken definert ved sentralbankens styring av
pengemengden i omlgp, mens rentenivaet er endogent.

Siden det er en ner sammenheng mellom pengemengde og renteniva — gkt pengemengde
farer til lavere rente og vice versa — behaver det ikke vaere noen stor forskjell pa de to
typer/aspekter av pengepolitikk; det kan gi ut pa ett om vi betrakter pengepolitikk pd den
ene eller den andre maten. Men det viser seg at betydningen av ’finanspolitikk ved gitt
pengepolitikk’ er forskjellig alt etter hva man skal mene med ’gitt pengepolitikk’. Mener
man gitt styringsrente eller gitt pengemengde?

I avsnitt 5.4 s& vi pa finanspolitikk ved gitt styringsrente. Det inneberer at eventuelle
virkninger av finanspolitikk pa rentenivdet blir neytralisert/motvirket ved at
sentralbanken tilferer/trekker inn penger i omlep slik at rentenivaet forblir uendret. Nér
for eksempel offentlige kjop oker og dermed nasjonalproduktet eker, blir det etterspurt
mer likviditet til transaksjonsformél. For at dette ikke skal fore til heoyere rente méa
pengemengden oke. Slik tilforsel av penger i omlep er altsé lagt til grunn i analysene av
finanspolitikk i avsnitt 5.4.

Hvis man derimot, som i mange andre framstillinger av finanspolitikk, gér ut fra en gitt
pengemengde 1 omlep, blir virkningene av finanspolitikken annerledes. Da, i en &pen
gkonomi med flytende valutakurs, vil finanspolitikken vere klart mindre effektiv enn ved
et gitt renteniva: For nar for eksempel offentlige kjop oker, s& gér rentenivaet opp, hvilket
bremser private kjop og svekker landets internasjonale konkurranseevne. Virkningen pé
nasjonalproduktet blir saledes klart mindre enn om renta er uendret.

I noen framstillinger (spesielt i sakalte Mundell-Fleming-modeller) er det ségar slik at
finanspolitikken er helt uten effekt i en dpen gkonomi med flytende kurs. Det skyldes at
man i tillegg til 4 g& ut fra gitt pengemengde neglisjerer betydningen
valutakursforventninger.”” Ved perfekt kapitalmobilitet blir da rentenivaet hjemme lik
rentenivéet ute. I modellen(e) er det da bare ett niva pa nasjonalproduktet som er forenlig
med den aktuelle pengemengden i omlep. Finanspolitikkens direkte virkninger pa

62 Eller man antar implisitt at forventet framtidig kurs er lik aktuell kurs (Ev = v), slik at rentedifferansen = 0
(jfr. fotnote 58 om fullstendig naive kursforventninger).
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nasjonalproduktet oppheves fullstendig av virkningene via appresiering/depresiering av
valutaen.”> Vi har da den noksi absurde konklusjon at finanspolitikken er helt
virkningsles pa aktivitetsnivéet selv om det er ledige ressurser i gkonomien.

Makromodellen i dette skriftet kan saledes sies a bringe analysen narmere virkeligheten
og narmere ‘sunn fornuft’. Bruken av URP segrger for” for dette. Selv om URP er en
forenklet og “idealisert” beskrivelse av de reelle forhold, blir analysen av
konjunkturfenomenet og stabiliseringspolitikken mer virkelighetsneer enn i mange andre
modeller (som de nevnte Mundell-Fleming-modellene).

63 Arsak-virkningskjeden er som felger: En ekspansiv finanspolitikk gir ferst okt aktivitet og dermed okt
renteniva (pga. gitt pengemengde), som sa forer til valukursappresiering, som igjen forer til darligere
konkurranseevne. Darligere konkurraneevne trekker aktivitetsnivaet ned igjen, dermed faller ogsa renteniva
tilbake, inntil endelig ny likevekt med det det samme nasjonalproduktet og det samme renteniva som i
utgangspunktet (= renteniva ute).
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Vedlegg D:
Virkningen av en renteendring pa handelsbalansen

I kapittel 5 studerte vi virkninger av eksogene skift (sjokk og politikk) pé
nasjonalproduktet. Det er klart at slike skift ogsa har virkninger p4 de andre endogene
storrelsene i modellen, blant annet pd handelsbalansen. Vi skal her vise Avordan slike
virkninger kan bestemmes, med virkningen av en renteendring pa handelsbalansen som
eksempel.

Dette eksemplet er ekstra interessant fordi to effekter trekker i hver sin retning. Pa den
ene siden vil gkt rente gi lavere aktivitetsnivd og dermed mindre import og séledes bedre
handelsbalanse. P4 den annen side vil gkt rente styrke den nasjonale valutaen (NOK),
som svekker landets internasjonale konkurranseevne og dermed mindre eksport og mer
import, og saledes svekket handelsbalanse. Hvilken av disse to effektene er sterkest?

Vi kan finne ut av dette ved & ga fram pa folgende vis. De relevante relasjoner er (5c),
som viser hvordan handelsbalansen avhenger av valutakurs og nasjonalprodukt, (5g), som
viser hvordan valutakursen blir pavirket av rentedifferansen i forhold til utlandet, og (5;j),
som viser hvordan nasjonalproduktet blir pavirket av politikk og sjokk.

Siden vi her skal se pé betydningen av en ensidig renteendring hjemme, setter vi Ar* = 0
og Au =0, slik at (5g) kan skrives

Av = —vAr. (D1)

Videre gar vi ut fra at Ab = 0 og Ag = 0 (ingen sjokk) og AG = 0 og AT = 0 (ingen
endring i finanspolitikken), slik at relasjon (5j) kan skrives

1
l-a+e

AR~ (— cAr — var) . (D2)

Relasjon (5¢) pa tilvekstform blir
A(A — B) = —eAR + fAv. (D3)

Setter vi inn fra (D1) og (D2) i (D3), fér vi (etter noen mellomregninger) at

A(A-B) ~ %Ar . (D4)
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Her bestir heyresiden bare av eksogene storrelser.”* Vi har siledes funnet hvordan
likevektsnivaet for handelsbalansen blir pavirket av en endring i rentenivaet. Effekten er
betinget av de parametre som inngar i (D4). Siden nevneren 1 —a + ¢ > 0, folger det at en
rentegkning vil styrke handelsbalansen nér telleren, ec — (I — a)fv, er sterre enn null. Vi
kan omformulere dette som et krav pa parameteren c:

c>w. (D5)

e

Nér altsé rentefolsomheten for private kjop er tilstrekkelig sterk, naermere bestemt som
angitt ved (D5), vil okt rente gi bedre handelsbalanse (alt annet gitt). Da vil den forste av
de to nevnte effektene dominere den andre. Det er naturligvis et empirisk spersmél om
vilkéret (D5) er oppfylt eller ikke.

Slik vi ovenfor har vist hvordan en renteendring virker pé handelsbalansen, kan vi ogsa
bestemme hvordan andre eksogene skift (Ar*, Au, Ab, Ag, AG og AT) virker pa
handelsbalansen — og pa de andre endogene sterrelsene (C + [ og v, foruten
nasjonalproduktet). Ikke alle disse utregningene er like interessante. I makrogkonomisk
sammenheng er det sarlig den ”indre” og den “ytre” balansen som er i fokus. Den indre
balansen er samlet etterspersel/aktivitetsnivaet sett i forhold til produksjonskapasiteten.
Den ytre balansen er handelsbalansen, sett i forhold til landets utenriksekonomiske
situasjon.

De to balansene lar seg ikke alltid forene. Land som i utgangspunktet har stor gjeld til
utlandet, trenger overskudd i utenrikshandelen for & kunne betale ned gjeld og redusere
rentebelastningen. Dette kan, néar vilkér (D5) er oppfylt, tilsi et hoyt rentenivd. Samtidig
vil et hayt renteniva fore til lav etterspersel og arbeidsledighet innenlands. Slike dilemma
lar seg bare lgse ved en fornuftig kombinasjon av penge- og finanspolitikk. Da er lav
rente, snarere enn hey rente, medisinen for utenriksekonomiske problemer, ogsd nar
vilkér (D5) er oppfylt (jfr. avsnitt 5.6 og vedlegg E).

5 Som i forbindelse med relasjon (5h) kan man innvende at valutakursen, som er endogen, inngér i (D4). De
samme merknader/forklaringer som i fotnote 37 gjelder ogsa her.
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Vedlegg E:
Om modellering av regjeringens preferanser

I avsnitt 5.6 diskuterte vi regjeringens “optimale finanspolitikk”, dvs. finanspolitikk som
tar korrekt heoyde for sentralbankens renterespons og som prioriterer ulike
hensyn/malsettinger pd en konsistent mate over tid, ogsa over konjunkturforlepet. Her
skal vi se litt neermere pa hvordan denne diskusjonen kan forankres i et mer formalisert

analyseopplegg.

Modellen i kapittel 5 er ikke tilstrekkelig spesifisert for en formell analyse av
regjeringens prioriteringer og valg, men det lar seg gjore a bygge ut modellen for dette
formaélet. Vi kan for eksempel — som vi gjorde i avsnitt 5.6 — tenke oss at regjeringen har
preferanser med hensyn til felgende tre sterrelser (malvariable):

i) offentlige kjop, G, som mél pa omfanget av offentlig tjenesteyting og andre
oppgaver som leses i offentlig regi,

i1) private kjop, C + I, som mal pa privat velferd, i form av privatfinansierte varer
og tjenester, og

iii) handelsbalansen, 4 — B, som indikator pa graden av ytre balanse (orden i
utenriksgkonomien) og som indikator pad graden av serlig ivaretakelse av det
internasjonalt konkurranseutsatte neringslivet (som til dels befinner seg péd relativt
nzringsensidige industristeder, uten mange alternative arbeidsplasser).®’

Disse preferansene kan i prinsippet representeres ved en velferdsfunksjon, dvs. en
funksjon som rangerer ulike kombinasjoner av de nevnte malvariablene. Vi kan tenke pé
denne velferdsfunksjonen som en mélfunksjon for finanspolitikken; mélet er & oppna en
sa heyt rangert kombinasjon som mulig.

Vi kan “’simulere” regjeringens politikk ved & maksimere denne funksjonen, under de
bibetingelser (restriksjoner) som gjelder. Bibetingelsene er modellens relasjoner, (5a)-
(5d), samt R = Rj;. Det siste gjelder nér vi legger til grunn at sentralbankens oppgave er &
sorge for at samlet ettersporsel er avpasset produksjonskapasiteten i ekonomien, og
forutsetter at sentralbanken makter & lose denne oppgaven..

Relasjon (5a) og R = R, bestemmer “den realekonomiske rammen”, gitt ved
Rﬁ,][: C+I1+ G+A—B,
dvs. samlet ettersporsel lik produksjonskapasiteten, ogsa kalt indre balanse.

Med G, C + 1 0g A — B — og bare disse — som malvariable i preferansene, er indre balanse
faktisk den eneste bibetingelsen i maksimeringsproblemet. De optimale nivaer for disse

5 En mer direkte indikator p4 konkurranseevnen — i et konjunkturperspektiv — er valutakursen. Men
konkurranseutsatt virksomhet pavirkes ikke bare av valutakurs og konkurranseevne; ogsa eksterne sjokk/skift
(jfr. parameteren g) virker inn pa aktivitetsnivaet i denne sektoren. Derfor kan nettoeksporten vare en bedre
egnet indikator/malvariabel for bade ytre balanse og konkurranseutsatt virksomhet.
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malvariablene er alene bestemt av velferdsfunksjonens parametre og av dette kravet om
indre balanse. De gvrige relasjonene, (5b)-(5d), er irrelevante i den sammenheng. Disse
relasjonene kommer imidlertid inn i bildet nar man skal bestemme riktig dosering av
virkemiddelbruken for & nd de prioriterte mél (jfr. hovedteksten avsnitt 5.6).

Noe av hensikten med en slik nyttemaksimeringsmodell er & studere hvordan ulike
parametre virker inn pa regjeringens valg av politikk. Hvorvidt dette gir en realistisk
beskrivelse av den faktiske politikkutformingen er et dpent spersmal. Poenget i forste
omgang er a bruke en slik modell som en “hypotesegenerator”’; analysen bringer noen
resultater som kan vere interessante for videre analyse og eventuell empirisk forskning.
Analysen kan dessuten si noe om hva som er konsistent politikk (konsistente
reaksjonsmenstre) fra et velferdsekonomisk synspunkt (jfr. hovedteksten i avsnitt 5.6).

Her skal vi avsta fra & gjore selve nyttemaksimeringen. Noen sentrale resultater knyttet til
en slik optimalisering, kan likevel framheves. Foruten de resultater som er nevnt i avsnitt
5.6, kan folgende trekkes fram, angdende vektleggingen av de ulike mal:

a) Jo starre vekt pa privat velferd i forhold til ytre balanse, desto lavere skatteniva
og dermed heyere renteniva (jfr. relasjon (5n)) og svakere ytre balanse.

b) Jo sterre vekt pa offentlig velferd i forhold til privat velferd, desto sterre
offentlige kjop og heyere skatter, samlet dosert slik at renteresponsen er null (Ar = 0 i
relasjon (5n)), slik at omprioriteringen ikke pavirker ytre balanse.

c) Jo sterre vekt pé offentlig velferd i forhold til ytre balanse, desto flere
offentlige kjop og dermed heyere renteniva og svekket ytre balanse, og samtidig lavere
skatter, samlet dosert slik at omprioriteringen ikke pavirker privat velferd.

Dette er en uttemmende parvis sammenligning av de tre malvariablene. For & forsta disse

konklusjonene, hjelper det & ha modellrelasjonene (5a)-(5d) samt R = R;; klart for seg.
Prov selv!
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Vedlegg F:
Aktuell litteratur

Hensikten med dette skriftet har veert & gi en pedagogisk framstilling av makrogkonomien
i en apen gkonomi. Vekten er lagt pd & fa fram noen grunnleggende sammenhenger og
mekanismer, og de analytiske resultatene dette bringer. En rekke detaljer” er skjovet i
bakgrunnen eller feid under teppe.

Hensikten har ikke vert & bidra til forskningen pa omradet, ei heller & formidle de siste
resultatene fra forskningsfronten. I den grad noe er nytt i skriftet ligger det i forenklingens
kunst; & velge ut og sette sammen vesentlige momenter/modellelementer pé en
opplysende mate.

Slik sett trenger ikke dette skriftet verken referanser eller litteraturliste. Det kan likevel ha
en viss interesse a relatere skriftet til annen litteratur pd omrédet, med tanke pa videre
lesning og for & plassere innholdet i en sterre sammenheng.

De referanser som nevnes i det folgende er ikke fyllestgjorende, ei heller noe systematisk
utvalg. De er snarere preget av undertegnedes egne dykk i litteraturen. De gir allikevel et
visst inntrykk av relevant litteratur for de sentrale problemstillingene i skriftet.

Nar det gjelder URP-relasjonen, gar denne tilbake til den fremtredende amerikanske
gkonomen Irving Fisher (1867-1947) som tidlig pa 1900-tallet arbeidet med forklaringer
pa rentedannelse generelt og pariteter spesielt, blant annet publisert i boka The Theory of
Interest (1930). URP gér da ogsa under navnet “Fisher open” eller den infernasjonale
Fisher-relasjonen.

Undertegnedes forste bekjentskap med URP var en artikkel av Ame Jon Isachsen:
”Svingende valutakurser og “economic fundamentals” — og litt til”, publisert i boka Ni
artikler om penger, kreditt og valuta (redigert av samme forfatter), Universitetsforlaget,
1991. Samme forfatter har ogsa skrevet boka Globale penger sammen med Geir Bjennes
Heidal, Gyldendal Akademisk, 2004. Denne boka forklarer og illustrerer flere av de
relasjoner og effekter som er berert i kapitlene 2-4 i dette skriftet. P4 norsk foreligger
ogséd boka Valutamarkedet — teknisk og fundamental analyse av Geir H. Bjonnes og Pal
G. Haugerud, ad Notam Gyldendal, 1994, som forklarer mer praktiske sider av
valutahandelen.

I deler av denne litteraturen kan man savne et klarere skille mellom, pad den ene side,
teorier om hvordan kursforventninger driver en viss atferd og sédledes pavirker den
faktiske kursutviklingen og, péd den annen side, hypoteser om disse forventningenes
karakter, herunder om forventningene er rasjonelle eller ikke. Mange studier viser at
kursforventningene ikke slar til, hvilket er en indikasjon pé ineffektive valutamarkeder, i
den forstand at valutamarkedene gjor en darlig jobb i & bruke og formidle tilgjengelig
informasjon pé en hensiktsmessig mate. Av dette kan man imidlertid ikke slutte — som
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noen gjor — at URP ikke holder og er falsifisert som teori om aktuelle valutamarkeder.
Aktorene kan ta feil, ja, til og med ta systematisk feil (i den forstand at de gjetter mer feil
enn rett mht. retningen av den faktiske kursutviklingen). Likefullt kan det vare sant at
forventninger styrer atferden pé bestemte méater — og det er dette URP dreier seg om. URP
sier ingen ting om forventningene er riktige eller gale, bare at de fins og at de styrer
atferden pa en bestemt mate (beskrevet ved relasjonen).*

I den litteraturen som er nevnt s& langt, er fokuset pd valutamarkedene som sadan og i
mindre grad pa konjunkturanalyse og stabiliseringspolitikk. Nar det gjelder bruk av
pariteter (URP og kjepekraftsparitet) i mer omfattende modeller, i konjunkturanalyse og
multiplikatormodeller spesielt, gér dette tilbake til arbeider pa 1970-tallet, forst og fremst
av den amerikanske gkonomen Rudiger Dornbusch, samlet framstilt i hans bok Open
Economy Macroeconmics (1980). En annen moderne og faglig bunnsolid bok om de
samme tema — og med neyaktig samme tittel! — er av den norske gkonomen Asbjern
Radseth, Camebridge University Press, 2000.

Béde Dornbusch og Redseths framstillinger er analytisk krevende, godt over
bachelorniva. En enklere, men likevel grundig framstilling, er & finne i Paul Krugman og
Maurice Obstfeld’s leerebok International Economic — Theory and Policy. Denne boka er
en internasjonal bestselger som kommer i ny utgave nesten arlig. I denne boka er URP og
andre pariteter godt forklart og integrert i enkle multiplikatormodeller (i bokas del 3).
Noen av analysene kompliseres — kanskje unedvendig — av at pengemengden, og ikke
renten, betraktes som det pengepolitiske styringsredskapet.®’

I Krugman & Obstfeld’s bok kan vi lese folgende (side 336 i 2009-utgaven):

A full examination of the exchange rate’s current level can be given only after we
examine how participants in the foreign exchange market form their expectations

5 A teste URP, direkte eller indirekte, er problematisk — om mulig i det hele tatt? Noen vil kanskje si at URP
gjelder per definisjon av *markedets kursforventning’, pa linje med definisjonssammenhenger i et regnskap,
og saledes ikke behaver a bli testet. Men heller ikke det er riktig; URP er riktignok en slags
arbitrasjebetingelse, og som sddan oppfylt under relativt svake rasjonalitetsforutsetninger, men like fullt en
empirisk péstand, hvis relevans og sannhetsverdi bare kan fastlas ved empirisk preving. Sa lenge slik preving
ikke er gjennomfort, eller ikke lar seg gjennomfore, vil URP-ligningens empiriske status forbli uavklart. — I
noen tester av valutamarkeders effektivitet blir URP brukt som en hjelpehypotese og dermed et premiss, altsé
noe som tas for gitt i testingen. I noen tolkninger av disse testene blir likevel URP oppfattet som gjenstand for
testing, men det er naturligvis en misforstaelse; URP kan ikke bade vaere premiss og gjenstand for de samme
testene.

57 Deres framstilling av makrogkonomien pa kort sikt er stort sett den samme som i skriftet her, med fokus pa
produkt- og valutamarkedet, bruk av URP og vR-diagram, og med eksogent gitt kursforventning. I deres
framstilling er imidlertid BP-kurven (hos dem kalt Asset Market Equilibrium) fallende i vR-diagrammet. Det
skyldes at pengemengden der er eksogent gitt, slik at gkt aktivitetsniva betyr heyere rente (siden den
transaksjonsmotiverte pengeettersparselen gker med nasjonalproduktet) og dermed sterkere nasjonal valuta.
Selv finner jeg det mer naturlig & betrakte renten som det eksogene styringsinstrumentet, bade fordi det
forenkler analysene kraftig og fordi det ligger er naermere den faktiske politikken; sentralbanken annonserer
sin styringsrente, ikke pengemengden i omlep!
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about exchange rates they expect to prevail in the future. The next two chapters
look at the factors that influence expectations of future exchange rates. For now,
however, we will take expected future exchange rates as given.

Dette sitatet peker mot to ting: For det forste at temaet kursforventninger er stort (i deres
bok til sammen 70 sider om temaet), og for det andre at forutsetningen om eksogent gitt
kursforventning kan forsvareres som en pedagogisk-analytisk forenkling/tilneermelse. Det
siste er lagt til grunn i multiplikatoranalysene hos Krugman og Obstfeld s& vel som i
skriftet her.

En fersk artikkel som bererer flere av problemstillingene i kapittel 5 er Michael
Woodford (2011), Simple Analytics of the Government Expenditure Multiplier, American
Economic Journal: Macroeconomics. Denne artikkelen gir presise forklaringer pa
finanspolitikkens effektivitet, malt ved sterrelsen pa inntektsmultiplikatoren, betinget av
markedsforhold og sentralbankens pengepolitiske respons og handlingsrom. Til forskjell
fra analysene i kapittel 5 er husholdningenes intertemporale optimalisering i produkt- og
arbeidsmarkedet tatt i betraktning. Det er ogsé bedriftenes prissettingsatferd, blant annet
ved at disse er basert pd forventet utvikling i produktettersporselen. Alt dette gjor
analysene krevende, men bedre fundert enn i skriftet her. Woodford er en anerkjent
amerikansk ekonom som har skrevet mye om forventningenes betydning for
konjunkturutviklingen (herunder om ekonomiske boblefenomener), blant i boka Interest
and Prices: Foundation of a Theory of Monetary Policy, Princeton University Press,
2003.

Nér det gjelder finanskrisen 2008, har litteraturen om denne etter hvert blitt omfangsrik.
En god oversikt, bade i forhold til litteraturen og om debatten i kjelvannet av krisen, er en
artikkel av Vidar Ringstad, Systemkrise og samfunnsokonomi, Samfunnsgkonomen, nr 2,
2011. Ut fra undertegnedes egen lesning kan felgende beker anbefales:

- Erling Reed Larsen og Jon Mjelnes, Finanskrise! Ldnefest, bolighoble — og dagen
derpd, Gyldendal, 2009.

- George Cooper, The origin of Financial Crises — central banks, credit bubbles and the
efficient market fallacy, Harriman House, 2008.

- George A. Akerlof and Robert J. Shiller, Animal Spirits - How human psychology drives
the economy and why it matters for global capitalism, Princeton University Press, 2009

- Joseph E. Stiglitz, Freefall — America, Free markets, and the Sinking of the World
Economy, W. W. Norton & Company, 2010.

- Adrian Buckley, Financial Crisis — Causes, context and consequences, Prentice Hall,
2011.
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