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| dette kapitlet skal vi se pa konjunktursvingninger og gkonomisk politikk i en apen gkonomi. Vi tar utgangspunkt i IS-RR-PK- modellen fra kapittel 9 og utvider denne til en
apen gkonomi. For & konkretisere vil vi tenke pa landet som Norge.

| en apen gkonomi ma flere nye sammenhenger med i modellen. En sammenheng vi allerede har sett noe pa, er at gkt ettersparsel forer til gkt import, noe som demper
virkningen av gkt innenlandsk etterspersel pa BNP.

Et annet viktig forhold er at utenlandske produkter er forskjellige fra dem vi produserer selv. Prisforholdet mellom utenlandske og innenlandske varer vil da spille en
viktig rolle for hvilke varer kundene foretrekker. Hvis utenlandske varer er dyre i forhold til norske varer, har norske bedrifter god konkurranseevne. Det forer til en gkning i
norsk eksport og mindre etterspgarsel etter import, noe som bidrar til gkt BNP. Prisforholdet har ogsa betydning for hvor mye vi ma betale for import av utenlandske varer,
og dermed for utviklingen i konsumprisene.

En viktig ny variabel er valutakursen. Endringer i valutakursen kan gi store utslag pa konkurranseevnen. Sterkere kronekurs innebzerer svekket konkurranseevne. Dette
forer til gkt import og redusert eksport, noe som igjen forer til at BNP reduseres. Sterkere krone ferer ogsa til at importen blir billigere, slik at konsumprisene reduseres. |
tillegg utgjer valutakursen en ny kanal for pengepolitikken fordi en hayere rente farer til gkt ettersparsel etter landets valuta, slik at kronekursen styrkes.

Med disse utvidelsene blir IS-RR-PK-modellen en komplett modell for konjunkturbevegelser og gkonomisk politikk i en apen gkonomi. | denne modellen kan vi drefte
hvordan ulike typer sjokk pavirker gkonomien, og vi kan se hvordan penge- og finanspolitikken fungerer.

| dette kapitlet skal vi

forklare hvordan nettoeksporten avhenger av realvalutakursen

presentere en IS-PK-modell for en apen gkonomi med fast valutakurs og vise hvordan gkt ettersparsel pavirker gkonomien

presentere en IS-RR-PK-modell for et land med inflasjonsmal og flytende valutakurs

vise at finanspolitikken kan veere et effektivt virkemiddel ved fast valutakurs, mens pengepolitikken er viktig ved flytende kurs

vise at et inflasjonsmal innebeerer en stabiliserende virkning ved ettersperselssjokk, mens ved kostnadssjokk vil en rentegkning for & motvirke gkt inflasjon kunne

fore til redusert BNP

16.1  Nettoeksport og valuwtakurs

Nettoeksporten (ogsa kalt handelsbalansen) er tiirkapittel 2 lik eksport minus import. Vi saarkt pa importen. Importen
er utenlandske produkter som er priset i utenlamdskuta. Malt i utenlandsk valuta er importenPkQV, derPF er prisen
pa utenlandske produktef for foreign) ogQV er importen mailt i faste priser i utenlandsk valatet vil si volum.

Som nevnt i kapittel 6 er var import sterkt avhigray starrelsen pa BNP. Importen vil gke nar BKErdordi vi trenger
mer produktinnsats til var egen produksjon, ogifeirdjgper mer utenlandske konsumvarer nar vi tikiere. Importen blir
ogsa pavirket av prisnivaet pa norske produktensamtignet med utenlandske, malt i felles valutayidesi realvalutakursen,
= PFE/P. Hgyere realvalutakurs, det vil siapker, innebezerer at utenlandske produkter blirrayiréorhold til norske,

slik at konkurranseevnen bedres. Dermed redusasten. Vi antar dermed at importen er en vokséuilesjon av BNP
og en avtakende funksjon av realvalutakursen.

(16.1) Q' =Q'(Y.e)

1 <marg>Hvis utenlandske varer blir dyrere i forhold til norske varer, vil kjgperne i stgrre grad foretrekke norske varer, slik

at importen reduseres og eksporten gker.



Norges eksport er andre lands import og Vil najuisi bli bestemt av de samme mekanismene som ypartn@kt gkonomisk
aktivitet hos vare handelspartnere vil fare tildatkjgper mer fra Norge. En bedring av Norges kaiseevne ved at
prisnivaet pa utenlandske produkter gker i forhiblgrisnivaet pa norske produkter, det vil skatker, vil ogsa fare til gkt

ettersparsel etter norsk eksport. Eksporten nfakte priser (volum), X, er derfor en voksende &jok av bade BNP hos
handelspartnern&’, og av realvalutakurses,

(162) X = X(Y",¢)

Nettoeksporten malt i enheter av norske produktdikeeksporten minus importen, der vi multipliseienporten med
realvalutakursen for & fa den i enheter av norskdykter. Da far v#:

(16.3)  NX=NXY, Y,c)= xj,;)—e Q( %)

Nettoeksporten blir dermed en funksjonBw* og €. Minustegnet undeY-en i nettoeksport-funksjonen indikerer at gkt

innenlandsk BNP farer til at nettoeksporten redesenoe som skyldes at importen gker. Hgyere BNFhandelspartnerne
farer derimot til at nettoeksporten styrkes forkli gtenlandsk etterspgrsel gir gkt eksport. Virgein av realvalutakursen er
uviss, fordi det er flere motstridende effekter.reall depresiering, det vil si atgker, farer til at norsk varer blir billigere i

forhold til utenlandske, slik at eksporten gkemsdig som importen reduseres i volum, det vil sintall enheter. Begge
disse effektene trekker i retning av en bedringettoeksporten. Samtidig innebzerer en reell depiegiat vi ma betale mer
for utenlandske produkter, malt i var egen valtbais valutakursen mot euro stiger fra 8 til 9, edgt at en jakke til 100
euro stiger i pris malt i kroner fra 800 til 908olert sett bidrar dette til at nettoeksporten sedes

Vanligvis antas det at kvantumseffektene ved g&pek og redusert importvolum etter noe tid erkster enn priseffekten
ved at importen blir dyrere, slik at en reell dejigeng av kronen etter noe tid fagrer til at neksmorten styrkes.
Forutsetningen om at kvantumseffekten er sterkeme griseffekten kalles®Marshall-Lerner-betingelsen En reell
depresiering farer til at nettoeksporten bedresaie Marshall-Lerner-betingelsen er oppfyit.

Empiriske studier (Imbs og Méjean, 2010; IMF, 20fy&)er pa at bade import- og eksportettersparsaiditstrekkelig
priselastiske til at Marshall-Lerner-betingelsen@ofylt, slik at en realdepresiering har en pusitikning pa nettoeksporten.
| den videre drgftingen vil vi forutsette dette.

For a gjgre fremstilingen enklere og fa eksplsitzsninger for de endogene variablene vil vi briikesere
funksjonsformer. Vi vil ogsa la de endogene vagabli modellen som inngar i realvalutakursen, desivE og P, veere
eksplisitte argumenter i nettoeksportfunksjonem sermed blir pa fglgende form:

(16.4) NX=2Z2"-3aY+ aE aP der0< a< 1, g @& |

Nettoeksporten er en avtakende funksjoryderdi gktY gir gkt import. @kt innebeerer en svakere krone og dermed en
reell depresiering, det vil si bedre konkurranseeslik at nettoeksporten gker. Hgyere priser p&keoprodukter farer
derimot til en reell appresiering (svekket konknsaevne) og dermed redusert nettoeksport. Konstiigtz\* fanger opp
andre faktorer som pavirker nettoeksportB¥f. gker, det vil si at nettoeksporten gker, hvis BdPeller prisnivaet hos

Nettoeksporten malti lepende priser i norske kreneP- NX= P- X(Y ,e)— E P . ®( Yc). For afa nettoeksporten

malt i enheter av norske produkter, slik restemadellen er, ma vi dele pa prisen pa norske praduk, pa begge sider

L Nle—'Z- X(Y ,e)— E-EP- J(Ye)

av likhetstegnet. Da far vi:

NX= X(Y ,e)—e J(Ye) dee = éD—PF

3 <marg>Marshall-Lerner-betingelsen innebzerer at en reell depresiering har en stgrre virkning pa eksport- og importkvan-

tum enn p& importprisene, slik at nettoeksporten gker.



handelspartnerne gker, det vil si hvfsog/eller PF gker.

Om valutamarkedet antar vi at det er mange investorer som fritt kalge hvilken valuta de vil plassere sine penger i,
0g at disse investorene velger den valutaen somayist forventet avkastning.

4Ved fast valutakurs antar vi audekket renteparitet holder, slik at rentenivaet pa hjemlandets valyt, lik rentenivaet
pa den valutaen vi har fast kurs nidt,(som vi vil kalle rentenivaet i utlandet), plifssventet devalueringsrat®E®/E, der

AES® er forventet endring i valutakursen. Som en timég har vi da at

(16.5) i:iF+A?E

SHvis valutakursmalet er troverdig, slik at aktgrensikre pa at valutakursen vil forbli uendret, desi AE® = 0, innebaerer

(16.5) at rentenivaet i hjemlandet er lik renteriv@ utlandet. Hvis rentenivaet var betydelig h@yehjemlandet enn i
utlandet, og valutakursen var helt fast, ville ldetne seg a ta opp lan til lav rente i utlandetyeksle om og motta hay rente
i hjemlandet. Uten reguleringer pa pengestrammegltom landene ville dette kunne fare til en kagitiadm til hjemlandet
som presset renten i hjemlandet ned til rentenivagdandet.

Hvis derimot aktarene tror at hjemlandets valuta kk devaluert, ma aktgrene ha en kompensasjoddomulige tapet
dersom hjemlandets valuta blir mindre verdt. Heisedksempel aktgrene i markedet antar at hjemlanadta blir devaluert
med to prosent, ma rentenivaet i hjemlandet vaepedsent hagyere enn rentenivaet i utlandet, sliemteforskjellen blir lik
forventet devalueringsrate, som gitt ved (16.5).

Danmark har fast valutakurs mot euro, og stortesetentenivaet pa danske kroner tilnaermet likeeinget i euro. | noen
perioder har det likevel veert en tendens til atgig aktgrer har solgt danske kroner. Da har Daksridationalbank kjapt
danske kroner for & forsvare den faste kursen emielte tilfeller ogsa hevet rentenivaet noe, atiklet blir mer attraktivt &
holde danske kroner.

Hvis markedsaktgrene oppfatter en plassering i lajedets valuta som mer risikabel enn plasseririgrilandsk valuta, kan
aktarene kreve en ytterligere risikopremie for &ladjemlandets valuta, slik at rentenivaet i hggmdlet blir

(16.6) i:iF+_AEE L 2R

derZ*P er risikopremien pa plassering i hjemlandets \al&t eksempel pa dette var perioden 1979 til 1882je nordiske
landene hadde fast valutakurs mot europeiske \alutiels en valutakurv og dels mot ecu, som vaogaper for euro. |

denne perioden foretok Danmark og Norge en rekkalderinger, og markedsaktarene forventet stad@gdevalueringer.
Dette farte til at rentenivaet i Danmark og Norge betydelig hgyere enn rentenivaet pa valutakyrsem kompensasjon
for risikoen for devaluering, se Holden og Vika(@894).

Ved flytende valutakurs forenkler vi fremstillingen ved a bruke en linefgamksjonsform for valutakursen, der valutakursen
er lik forventet fremtidig valutakurs justert fanteforskjellen

(16.7) E=FE+«x(if —i), r>C

Parameterer (kappa) viser gkningert hvis renteforskjellem™ — i gker med én enhet.

Hvis markedet forventer at kronen skal svekkeserfaet til mindre etterspgrsel etter kroner, slikki@nen svekkes
umiddelbart. Det vil si at en gknind=P farer til atE gker. Hgyere rente pa utenlandsk valuta fgreedusert ettersparsel

4 <marg>Udekket renteparitet innebaerer at rentenivaet i hjemlandet er lik rentenivaet i utlandet, pluss forventet devalue-

ringsrate.
5 <marg>/ed en fast valutakurs som er troverdig, blir rentenivaet pa hjemlandets valuta lik rentenivaet pa den valuta vi
har fast kurs mot.



etter kroner, slik at kronen svekkes, det viEssker, mens hgyere rente pa norske kroner har theféekt, slik at kronen
styrkes. Parameteren sier hvor mye kronekursen svekkes dersom rentgédien gker med en enhet. Det er na fa

begrensninger pa kapitalbevegelser mellom de &Re | verden, inklusiv Norge, noe vi gjerne omtalem at det er stor
internasjonal kapitalmobilitet. Da er det rimeligidta ak er et stort tall, slik at selv en liten renteendril kunne ha stor
virkning pa kronekursen.

Vi kan ogsa bruk&¢® til & fange opp andre eventuelle forhold som pévivalutakursen. For eksempel kan lavere oljepris,
eller forventninger om at oljeprisen vil falle frewer, fare til forventninger om at norsk gkonomelgkes, og at kronen
dermed vil depresieres, det vil siftgker, noe som igjen vil fare til Btgker.

16.2 IS—-lygningen v en apen pkonomi

Modellen vi skal se pd i dette kapitlet er en vidgring av modellene vi sa pa i kapittel 6 og SeBparselssiden i modellen,
representert ved IS-ligningen, bygger pa Keynesetend fra kapittel 6. IS-ligningen er identisk miegningen for BNP i
modellen for en apen gkonomi, bortsett fra at vitardmed eksplisitt at privat konsum og investeraygad avhenger av
realrenten, og at nettoeksporten ogsa avhengealatakursen og prisnivaet pa norske varer.

Realligningen i en apen gkonomi, slik den er defineasjonalregnskapet, innebaerer at BMRer lik summen av privat
konsum,C, private investeringet, offentlig bruk av varer og tjenest&, og nettoeksporte™NX = X — Q.

(16.8) Y =C+ I+ G+ NX

Vi bruker konsum- og investeringsfunksjonene fraittal 4.

(16.9) Cc=2Z+¢g(Y-T)— ¢( 7

(16.10) | =7' +hY - (i)

(16.11) T=Z +1ty

Privat konsum er en voksende funksjon av privgbatigoel inntektY-T, og en avtakende funksjon av forventet realreinte,
— «%. Private investeringer er en voksende funksjoBM? og en avtakende funksjon av forventet realte®oen i kapittel

6 antar vi at parameterne tilfredsstillex0ci, b1 < 1, ¢, b2 > 0, og at 1 ¢c1(1 — t) — by + a1 > 0, slik at multiplikatoren

blir starre enn null og vi far skonomisk meningsfylesultater. Vi setter inn fdri (16.9), og deretter faC, | ogNXi (16.8)
ved a bruke (16.9), (16.10) og (16.4) og far

Y=Z+4¢(-9Y- Z)- g in)+ 2+ pY Ji7)+ G - a¥ ,aE
Deretter lgser vi for Y pd samme mate som tidligeydar

(16.12)

1

Y = F-¢Z—-¢(in+ 2— W in° 7+ aE
1—cl(1—t)—bl+ai< ¢ o( -7+ W79+ G- ¥+ aE af

Vi forenkler notasjonen ved & samle noen ledd oggéam som symbol for multiplikatoren

(16.12)



Y=m?-(¢+ B)()+ G+ ¥+ aE ap

der

m= ! >0 ermultiplikatoren i en apen gkonon{i fra Kegnemodellenikapittel6)
1-cq@-t)-b+a

®=7F-¢2+ 2 er en skiftparameter for privatkonsum oginvestsstigrspgarsel

SLigning (16.12") viser likevekten i varemarkedegrdsamlet ettersparsél, + | + G + NX, bestemmer verdien av samlet

tilbud, Y. (16.12’) representerer dermkstligningen i modellen.

| de neste avsnittene vil vi presentere resten agtetten, og vi vil studere hvordan den fungererarrfdst valutakurs i
avsnitt 16.3 og flytende valutakurs i avsnitt 1@#ant annet vil vi se pa virkningen av ulike tysgokk i gkonomien. Det vil
si at vi skal se pa endringer i en eller flere patere og eksogene variabler sammenlignet meddmavéle skjedd dersom
sjokket ikke inntraff.

Vi kan tenke oss at vi har en referansebane soen uviviklingen i alle variabler, og at endringegridogene variabler
defineres i forhold til denne referansebanen. Hwidor eksempel finner at en eksogen gkning i grikansum og
investeringsetterspgrse\z° > 0, farer til at prisen pa norske varer gker mgudsent, det vil si\P/P = 0,01, skal dette
derfor tolkes som prisvekst utover en eventuefiyakst i referansebanen. Hvis prisveksten er Zeptdgeferansebanen, vil
prisen pa norske varer gke med 3 prosent i fortibftet fgr, der 1 prosentpoeng skyldes gkningpriviat konsum og 2

prosentpoeng allerede |4 i referansebanen. Deftéd samme mate som vi omtaler endringer i BNP, foyda her ser vi bort
fra underliggende langsiktig vekst i BNP for a impmerksomhet pa konjunktursvingningene.

16.3 IS —PK-wmodellen med fost valutokuwrs

Ved fast valutakurs har sentralbanken fatt i oppg@Wolde valutakursen lik et gitt valutakursmémsvi betegner med.
Vi antar at valutakursmalet er troverdig, slikertten er lik rentenivaet i utlandet: iF. Siden rentenivaet blir gitt fra utlandet,
er det ikke rom for selvstendig pengepolitikk, @jjér ikke noen RR-kurve, slik at dette leddetefalit av navnet pa modellen.
Modellen er relevant for land i en pengeunion, somolandene, fordi ogsa disse landene har fastakalts (en euro i Finland
= en euro i Tyskland), og med et felles rentenivasikre plasseringer i alle landene i unionen.ttedavsnittet vil vi ogsa
holde prisen p& norske varé, eksogen og konstant lifp . Som nevnt i kapittel 3 viser empiriske studiepdsene er
trege, slik at modell-varianten med eksogevil veere mest relevant pa kort sikt, 0-3 ar.

Med gitt valutakurs og renteniva gitt fra utlantét Iasningen folY bestemt direkte av samlet ettersparsel i IS-ligain
(16.12"). Vi kan sette inn verdier for alle eksogevariabler og parametere i (16.12"), inklusivutakursmalet og
rentenivaet som er bestemt fra utlandet, og vidfirnva BNP blir.

Y=m?-(¢+ b)(T-7)+ G+ ¥+ aE aF

1
>0
1-q@-t)-b+a

(16.13)
der m=

Selv om vi med fast valutakurs og gitt renteniva kane virkningen av ulike sjokk direkte fra ligrg (16.13), vil vi bruke

6 <marg>S-kurven viser hvordan BNP blir bestemt av samlet ettersparsel i modellen.



en grafisk fremstilling, i etY, i)-diagram, med en IS-kurve og en horisontal ligerenten, fordi det letter sammenligning
med modellen under flytende valutakurs. For a finaingen pa I1S-kurventar vi (16.13) pa tilvekstform, der rentenivaet
gker medAi > 0, mens alle andre eksogene variabler og paraeetddes konstante.

Vi far
(16.14) AY=-m(g+ h)Ai<O

@kt rente fgrer til lavere konsum- og investerintgsspgarsel, slik at BNP reduseres. IS-kurven emdd fallende i
diagrammet. Den direkte negative virkning av gkitegpd privat konsum og investeringer forsterkesigpm en tilsvarende
multiplikatoreffekt som i en lukket gkonomi, vedratiusert BNP gir redusert konsum og redusertesteviager, samtidig
som multiplikatoreffekten dempes noe ved at nedgamgrivat inntekt gir redusert skattebelap, atikedgangen i disponibel
inntekt dempes.

| en dpen gkonomi er det, som vi sa i kapittelr6ekstra dempende effekt ved at redusert BNP fdrezdusert import
(importlekkasje) og dermed bedre handelsbalansean®eeffekten kommer gjennom et ekstra ledd i neamer
multiplikatoren,a;, som gjar at nevneren blir stgrre og multiplikatoblir mindre. Multiplikatoren er altsa mindreri &pen
gkonomi med fast valutakurs enn i en lukket gkondondi importlekkasjen demper virkningen pa inreevsk ettersparsel.
Det betyr at en gitt gkning i renten har mindrekning pa BNP i en dpen gkonomi med fast valutalems i en lukket
gkonomi, slik at IS-kurven er brattere i en dpeanmkni med fast valutakurs enn i en lukket gkonomi.

Figur 16.1 viser skjematisk de kanaler som rentanirker BNP p3, i trad med ligning (16.14).

Figur 16.1 Virkning ov rentegkining pd BNP ved fast valutaknrs
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Hvis andre parametere eller eksogene variabld. @) endres, finner vi virkningen pa BNP ved @l&13) pa tilvekstform.
Hvis for eksempel private aktgrer blir mer optinské om fremtiden, slik at dette farer til en eksogkning privat konsum-
eller investeringsettersparsak® > 0, er gkningen i BNP gitt ved

(16.15) AY=mAZ? >0

En eksogen gkning i privat etterspgrsel fgrerttdaanlet ettersparsel gker, slik at BNP stiger. i@en i BNP forsterkes
gjennom en tilsvarende multiplikatoreffekt som ilekket gkonomi, ved at gkt BNP gir gkt konsum dq iavestering,
samtidig som multiplikatoreffekten dempes noe vedkd inntekt gir gkt skattebelap, slik at gknindgetisponibel inntekt
dempes. | en apen gkonomi blir gkningen i BNP odeénpet ved at etterspgrselsgkningen innebaerer naghri
(importlekkasije), slik at handelsbalansen svek8esn nevnt over er multiplikatoren dermed mindre &gpen gkonomi med
fast valutakurs enn i en lukket gkonomi.

Nar andre variabler eller parametere i (16.13)remten endres, vil BNP endres for gitt rentenivét iDnebeerer at det skjer

6



et horisontalt skifte i IS-kurven. Hvis det for ekspel skjer en endring i en eller flere av falgestiarelser?®, ¢, G, E
og 2¥%, finner vi virkningen p& BNP ved a ta (16.13) ip&ekstform. Da far vi

(16.16) AY=mAZ +(c+ DAT +A GrA ¥+ Ak

BNP gker, slik at IS-kurven skifter til hayre soimsti figur 16.2, dersom summen av leddene i paseTt pa hgyresiden av
(16.16) er starre enn null, slik at samlet ettersplagker. Det betyr at et positivt etterspgrseldsjder IS-kurven skifter mot
hayre slik at BNP gker, vil skje ved en eksogen

gkning i privat konsum- eller investeringsettersed eller reduserte skatter, det visi® = AZ -cAZ" + AZ > 0

gkning i forventet prisvekst pa norske vargr® > 0, slik at forventet realrente reduseres

gkning i offentlig bruk av varer og tjenest&G > 0
gkning i valutakursen (devaluering)AE > 0
gkning i BNP hos handelspartneraey™ > 0, slik atAZ"* > 0

gkning i prisnivaet hos handelspartnera®’ > 0, slik atAZ"* > 0

Sammenlignet med en lukket gkonomi innebeerer igldsjen som nevnt isolert sett at eksogene egelriretterspgrselen
farer til et mindre skifte i 1S-kurven. Isolert sédler dette for at en endring i samlet etterspldnar mindre betydning for
BNP i en &pen gkonomi med fast valutakurs ennlukket gkonomi. Til gjengjeld er det ingen dempeeffekt gjennom
pengepolitikken, siden en troverdig fast valutaklirmebeaerer at renten er lik renten i utlandet. Htisrsparselen aker vil
det dermed ikke veere noen rentegkning som demmpémgen i BNP, slik det vil veere i en gkonomi meflasjonsmal.

Figur 16.2 Positivt etterspgrselssjoik ved fast voluwtakanry og eksogent prisnivi
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Etf positivt efterspgrselssjokk frer L ot IS -kunrvew skifter mothvgyre, fra IS: L 1S,. Renten er konstont Lk renten L uwtandet,
&, Uik at BNP gker fra Yo il Ys. Phonomien gin fra punkt A +l B.

8Siden pengepolitikken er passiv ved fast valutaktas finanspolitikken en starre rolle. Siden det ikke skjer noen

Qo

stabilisering gjennom pengepolitikken, blir det retg behov for aktiv finanspolitikk for a motvirke teske
konjunktursvingninger ved etterspgrselssjokk. Vinggen av finanspolitikken blir ogsa sterre, sidendringer i

<marg>ed fast valutakurs er pengepolitikken bundet opp ved at renten er lik rentenivaet pa den valuta vi har fast kurs

mot.

<marg>ed fast valutakurs far finanspolitikken en starre rolle, siden rentenivéet er bestemt fra utlandet.



finanspolitikken ikke blir motvirket av renteendgier, slik det ofte vil veere skje ved et inflasjodéniFinanspolitikken blir
dermed vanligvis et effektivt instrument for & péei samlet ettersparsel og BNP i en gkonomi metdvistakurs. Hvis et
negativt etterspgrselssjokk inntreffer, for ekseimpe® < 0, kan myndighetene dempe nedgangen i BNP mecdhegisp

finanspolitikk. | teorien kan BNP stabiliseres ftitindig dersom man velgAiG = —AzP > 0, fordi vi da har af\Y = m(AZP

+AG) = m(Az° — Az°) = 0. Men de vanlige utfordringene ved aktiv fispalitikk vil naturligvis fortsatt veere relevante,
knyttet til blant annet timing og dosering samtnuteer ved a variere offentlige utgifter og skattesgtse diskusjon i kapittel
6 og 12.

De tre sist nevnte eksogene endringene, gkning,i E eller PF, pavirker gkonomien gjennom en bedring av
nettoeksporten. Alle tre gir gkt eksport, og og PF gir ogsa bedre konkurranseevne som farer til xdusiport, slik at
innenlandsk ettersparsel gker.

Hvis valutakursen eller i prisnivaet i utlandet ergj vil det fare til at importprisene endres, glikonsumprisene ogsa
endres. Denne effekten vil vi se neermere pa i ramitt, der vi ser pa flytende valutakurs.

En gkning i rentenivaet i utlandet vil ogsa pavikenomien, siden innenlandsk renteniva ma veereelikenivaet i
utlandet ved fast valutakurs. En gkning i rentegtivaitiandet farer til at innenlandsk rentenivigest, og som vist i figur 16.3
farer dette til at BNP reduseres.

Flgur 16.3 Pkt rente L uHandet ved fast valutakury og eksogent prisnivi

renits, f

I
IS,

Y. *ENP ¥
Pt rentenivd U utandet ferer b heyere innenlandsk rente. Dette ferer igjen b lavere kovsum og lavere bnwesteringer,
sk ot BNP reduseres. Phie devalueringsforventninger eller en ghining U risikopremien pd norske kroner vl ogsé fere b
gkt inenlandsi rente med tlsvarende reduksjon o Y.

En tilsvarende virkning far vi hvis valutakursmalet mister troverdighet, det vil si at markedet mener at det er en risiko
for at kronen devalueres, eller hvis det oppstar en risikopremie pa norske kroner. Da vil rentenivaet i Norge gke og
bli hgyere enn rentenivaet i utlandet (se ligning (16.6)), og h@gyere innenlandsk rente vil ha negativ virkning pa BNP.

16.3.1 Fast valwtakurs og asymmetriske sjokk

Ved fast valutakurs kan det oppsta problemer dersmatet har en annen konjunktursituasjon enn de taan har bundet
valutaen mot. Siden innenlandsk renteniva fglgetergvaet i den valuta man har fastkurs mot, karbtidite egnet hvis

konjunktursituasjonen er forskjellig. Dette kaneskivis landene utsettes for ulike ellsymmetriske sjoklslik at det for

eksempel er hgykonjunktur i hjemlandet og lavkokfuni det eller de land som bestemmer rentenivdgtmmetriske sjokk
var en viktig del av forklaringen pa de gkonomigkeblemene som etter hvert ledet til gjeldskris&uioomradet i 2010-
2011.

Farste del av 2000-tallet var det god gkonomiskst/é@ noen euroland som Irland og Spania. Det tdendet i
Euroomradet, Tyskland, hadde derimot lav veksteSiflyskland utgjer en sa stor del av Euroomraddtphdette til at
rentenivaet i hele Euroomradet var relativt lavtt Rive rentenivaet bidro til & forsterke hgykojumen i Irland og Spania.
Men problemet viste seg a bli verre enn dette. ldajdnkturen i Irland og Spania farte til lavereeidsledighet, og det farte
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igjen til at lgnns- og prisveksten gkte i disse dme. Hgyere lgnns- og prisvekst farte etter huértat
inflasjonsforventningene stegdet vil si atr® gkte. Dette innebar at forventet realrente, s, ble redusert. Vi ser av ligning

(16.15) at lavere forventet realrente farer tilSxkurven skifter mot hagyre, noe som vil forsted@mmen. Den gkonomiske
mekanismen er at lavere forventet realrente fdréskt konsum og gkt realinvestering — nar prisene mskt, er det jo mer
gunstig & kjgpe med en gang, fer prisene stigea emet. Dette er den sakaliéalters-effekten som ble omtalt i kapittel 14.
Erfaringene fra kraftige, etterspgrselsdrevne opgskonjunkturer i Irland og Spania, og noen grasdogndre euro-land,
midt i 2000-arene tyder pa at Walters-effekten kaare sterk. | disse landene bidro kombinasjonesterk haykonjunktur

og lav realrente til store ubalanser i gkonomikke iminst til altfor stor bolighygging, som igjemiven viktig arsak til de

store problemene i etterkant av finanskrisen 208.7-0

Vedvarende hgyere inflasjon i Irland og Spania kadidlertid ogsd en annen viktig virkning, som var
konkurranseevnentil disse landene ble gradvisrverret. Nar irsk-produserte varer stiger mer i pris eyske varer, og
valutakursen er konstant, vil irske varer bli stadyrere relativt sett, noe som farer til tapte kedsandeler for irske
produsenter bade i Irland og andre land. | modekim vi finne virkningen av dette ved a se pa \iilgen av endringer i
prisen pa innenlandsk produserte varer, P. Da r@Rivaere en endogen variabel i modellen, slik blir bestemt gjennom
Phillipskurven. | s& fall vil vi finne at gkt BNRfer til at P gker, slik at konkurranseevnen svekBgakere konkurranseevne
farer til redusert eksport og gkt import, slik ahimgen i BNP dempes.

Siden modellen er statisk, det vil si uten tids&spi@r vi derimot ikke tatt hensyn til at virkniag av hgyere inflasjon
gker gradvis over tid, etter hvert som hgyere phksvfarer til stadig starre forskjell i prisniiAermed kan vi ikke bruke
denne modellen til & analysere hvordan effektememnalver tid. | en dynamisk versjon av modelldie i kunne fatt fram
at i en hgykonjunktur med hgy lgnns- og prisvel#le prisen pa innenlandske varer stige grad¥istiold til prisnivaet pa
utenlandske varer. Sa lenge hay etterspgrsel imeelzeey > Y", fgrer Phillips-kurven til at prisen pa innenlakels/arer

stadig stiger, slik at konkurranseevnen svekkesedtpeksporten reduseres. Denffieegative virkningen pa etterspgrselen
vil derfor bli stadig sterkere over tid.

Walters-effekten og svekkelsen av konkurranseewaemotsatt virkning pa samlet etterspgrsel, ogptidfilen er ogsa
forskjellig. Walters-effekten kan komme relativeka, hvis inflasjonsforventningene gker som fglgdayere inflasjon, slik
at forventet realrente faller og konsum- og investsetterspgrselen stimuleres. Virkningen av haygrisvekst pa
innenlandske varer er derimot liten pa kort sitdf det tar tid for hgyere prisvekst slar ut iyokedige forskjeller i prisniva.
Pa kort sikt vil den samlede virkningen av hgyerftasjon og akte inflasjonsforventninger dermedigrozere at samlet
etterspgrsel gker og hgykonjunkturen forsterkes.

Etter hvert vil imidlertid virkningen bli den motsa. Utover 2000-tallet farte hgyere prisvekst parske varer til stadig
darligere konkurranseevne, og den negative virlkeninga netto-eksporten ble stadig sterkere. Negatteeksport farte ogsa
til at Spania matte lane av utlandet, slik at lasdamlede formue ble redusert og gjelden til dgamkte. Redusert formue
og gkt gjeld vil ha en negativ virkning pa hushatdjenes konsurtt Far eller senere matte den negative virkningen av
redusert nettoeksport og gkt gjeld fare til at sdnafttersparsel falt, slik at hgykonjunkturen sreuditl nedgangs- og
lavkonjunktur. Lavkonjunkturen innebar at prisvekspa irske og spanske varer ble redusert, ogel&\Valters-effekten
svakere og etter hvert reversert, fordi aktgremeefatet lav prisvekst fremover. Lavkonjunkturen dermed forsterket av
hgyere forventet realrente, hgy utenlandsgjeldegativ nettoeksport. Resultatet ble en kraftigaymvarig lavkonjunktur i
bade Spania og Irland. | noen grad ble krisen utl@ginanskrisen 2008-09, men landene var ogstieekérbare pa grunn
av hgyt gjeldsniva og hayt kostnadsniva, i stoddcaarsaket av lave realrenter under den forutgd@dmykonjunkturen.

9 <marg> en langvarig haykonjunktur kan forventet prisvekst stige, slik at forventet realrente reduseres. Det kan forsterke

hgykonjunkturen.

10 <marg> en dynamisk versjon av modellen ville hayere prisvekst fgre til gradvis stigende prisniva og dermed gradvis

forverring av konkurranseevnen.

11 Effekten av redusert formue pa konsumet kan irgdesl i modellen som en reduksjorti z



16.6 IS-RR-PK-modellen med flytende valutakurs
03 inflas] Y

| dette avsnittet vil vi se pA modellen med flytendlutakurs og fleksibelt inflasjonsmal, der seli@anken forsgker a holde
inflasjonen nzer inflasjonsmalet*, og stabilisere BNP neer sitt potensielle niv&l. Vi antar at rentesettingen kan

representeres ved en renteregel som viser sentkaba handlingsmgnster ved et inflasjonsmal, tilsvde den renteregelen
som ble introdusert i kapittel 9.

Siden vi ser pa en situasjon der inflasjonen kig/ifor sentralbankens rentesetting, vil vi i éestvsnittet lgprisen pa
norske varer, P, vaere endogerVi bruker en Phillip-kurve som draftet i kapit®@| der prisveksten pa norske produkter,
er en voksende funksjon av BNP-gapet, (Y£Y". For & forenkle notasjonen slar vi alle andre dedt som pavirker
prisveksten sammen i en felles faktot, Era (8.16) setter vi'Z= Z* + n°, og far

(16.17) r—z7 47— Y 3>0

n )

Hoyere BNP-gap farer til hgyere prisvekst fordiideebaerer hgyere sysselsetting og dermed lavieeidatedighet, slik
at lsnnsveksten gker. Hayere lgnnsvekst gir gknkasvekst for bedriftene, slik at de gker sinegstiParameterenviser

hvor myer gker dersom BNP-gapet gker med en enhetiadger opp alle andre arsaker til prisvekst, sdnaeere

produktivitetsvekst gir gkte kostnader og dermegiene priser, gkte prispaslag, gkte priser pa aimhreatsfaktorer, gkt

lznnspress som ikke skyldes lavere arbeidsledigikét, inflasjonsforventninger som slar ut i hgyermsvekst, og s videre.
| en apen gkonomi har prisnivdet pa norske vardydbeng ved at det pdvirker realvalutakursen ogmoet

konkurranseevnen overfor utlandet. Dersom vi folenhkotasjonen ved & sette prisnivaet i forrigequier til 1,P_; = 1, kan

prisnivaet i denne perioden, som er prisnivaetrige periode pluss prisveksten, skrives som

(16.18) P=P1+AP = (1+ m) (siden R = 1, slik att = AP/P1 = AP)

Vi setter inn forr i (16.18) ved & bruke (16.17), og far

Y-Y"

n

(16.19) P=1+4+7=1+2"+7

Prisnivaet pa norske varer er en voksende funkayoBNP-gapet (fordi hgyere BNP-gap innebzerer hadygemesvekst) og
andre kostnadskomponentef, Z

IS-ligningen, slik den ble utledet i avsnitt 16e2,

7 _ 1 _ -_ﬂ_e X -
(16.12)) \(71_(31(1_t)_bl+al(zD (¢ + B)(i-7)+G+ 2%+ aE- aP)

For & kunne analysere modellen i et (Y,i)-diagraraY ogi veere de eneste endogene variablene i IS-lignirierfor setter
vi inn for de to nye endogene variablene, valuta&njE, og prisnivaetpP, i IS-ligningen. Ved flytende valutakurs antar vi
som nevnt over at valutakursen blir bestemt aveforst fremtidig valutakurs og renteforskjellen deeutlandet.

(16.7) E=FE +x(i i)

Vi setter inn for E og P i (16.12) ved & bruke Q)6g (16.19) og laser fof pa vanlig mate (se vedlegg til kapitlet).
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Y=mZ-(¢+ B(im)+G+ 2+ g E+r(T-))- az- #1-9))
(16.20) 1

der m= > 0 ermultiplikatoren i &pen gkonomi med egeoP
l-c@-t)-b+a+a

B8
y"
Ligning (16.20) viser IS-kurven der vi har inkkrdl virkningene vi&E og P. Multiplikatorenm viser hvordan en eksogen
ogkning i etterspgrselen blir forsterket og dempetreekanismene i modellen. Som ved fast valutakuitsen eksogen
ettersparselsgkning bli forsterket ved at gkningBNP farer til at privat konsum og private investger gker, og dempet
ved at nettoeksporten reduseres, fordi gkt ettessbfgrer til at importen gker (importlekkasje)etMendogen P far vi en
ytterligere effekt ved at gkt BNP gir hgyere inmamisk prisniva slik at konkurranseevnen svekkesnBeffekten fanges
opp av leddets/Y" i nevneren i multiplikatoren, og innebaerer at iplikatoren er mindre hvis P er endogen enn hws P
eksogen. Dette skyldes at hgyere etterspgrsel tibnekt P i denne modellen med endogen P, slikcatkurranseevnen

svekkes og etterspgrselsgkningen dempes.
For lettere a kunne tolke 1S-ligningen gkonomiskyisamle de mange faktorene som bestemmer ¢nrfelles faktorer.

IS-kurven —hvordan BNP avhenger av samlet etterspgel:

(1620) Y= mZ + ma( E+xf)— maZ - (erb+ A)

e Lledd1,mz° der Z° = 2° + G+ 2% + (g + b, )7~ a(l— ) eren variabel som fanger opp alle eksogene

etterspgrselsendringer(sjokk) som pavirker BNP, bade innenlandske (privat konsum, private investeringer,
finanspolitikk) og utenlandske som innebaerer at landets nettoeksport gker, pluss et konstantledd as(1-B) .

e ledd2, m az( B +x iF)fanger opp virkningen av valutakurssjokk knyttet til endret forventet fremtidig valu-

takurs og endret rentenivd i utlandet. @kningi E°®+ ki" innebaerer at kronekursen svekkes, slik at konkur-
ranseevnen bedres og nettoeksporten gker, slik at BNP gker.

* Ledd3, maZ ,fanger opp virkningen av innenlandske kostnadssjokk@kt Z" fgrer til at prisen pa norske
produkter gker, slik at konkurranseevnen svekkes, nettoeksporten reduseres og BNP reduseres.

* Ledd 4i(16.20’) viser virkningen av renten pa samlet etterspgrsel, og det er denne sammenhengen som gir

helningen pa IS-kurven Vi tar (16.20’) pa tilvekstform ved en rentegkning, Ai > 0. Vi far

(16.21) AY=-m(c+ B+ 3x)A i<0

@kt rente farer til lavere BNP gjennom de vanliga&lene, det vil si ved at konsum- og investeritigesparselen reduseres.
Dette fanges opp ved de to farste leddene i paente(16.21), £og bb. Det siste leddet i (16.21)@ viser at gkt rente i
tillegg farer til at kronekursen styrkes, slik atioeksporten reduseres og nedgangen i BNP foestefe tre negative
virkningene gjennom konsum, investering og nettpeksforsterkes sa ved & ganges med multiplikatorefigur 16.5 viser
skjematisk de kanaler som renten pavirker BNP padimed ligning (16.21).
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Flguwr 16.5 Virkning an- rentegkning pd BNP ved unflasjonsmdl og endogen P

o

U T 1 s

& 1% h TTJ, ."F.Laff-

Muriplikator
forsterker

nedgang

Som nevnt antar vi at inflasjonsmalet innebzerseatralbanken har et fast handlingsmgnster foresitesetting, slik at den
kan modelleres ved eBnteregel

Y-Y"

n

(16.22) j=z" + d1<7TC - 7T*> +d,

Renteregelen innebaerer at sentralbanken vil settesg rente hvis inflasjonen er hgyere enn matetpg/eller hvis BNP

er stgrre enn potensielt BNP. Som vi sa i kap@telil hayere rente bidra til at inflasjonen redesened mot malet, og at
BNP-gapet reduseres. Denne todelte malsettingeh stabilisere bade inflasjonen naer malet og prgdoks nzer potensielt
niva er slik man vanligvis fremstiller et fleksib@tflasjonsmal, som Norge og mange andre landP@arameterneicbg o
viser sentralbankens preferanser. Jo starer,ddesto mer vekt legger sentralbanken pa aftasjonsmalet, mens stop d
viser stor vekt p& a stabilisere BNP-gapet. Vidtash > 0 og d > 0. Parameteren fanger opp andre faktorer som pavirker
sentralbankens rentesetting, for eksempel hvisabanken setter en noe hgyere rente av hensfinaiisiell stabilitet.

| trdd med praksis i Norge og andre land med $idlasmal har vi i renteregelen antathatlsettingen for inflasjonen
er knyttet til veksten i konsumprisene,n®. | en apen gkonomi der husholdningene kjgper Indmiske og utenlandsk
produserte goder blit’konsumprisene et veid gjennomsnitt av prisen pékegprodukter og prisen pa utenlandske produkter,
det vil si prisen pa importen. Vi brukérsom symbol pad andelen norske produkter, slik at @ blir importandelen. Vi
forutsetter at er konstant, fordi en eventuell virkning av reéwakursen p@ neppe vil veere stor pa kort sikt. Prisveksten
pa import er lik summen av depresieringsratén-(E_1)/E_1, derE_; er valutakursen i forrige periode, og prisvekgtén
importvarer i utenlandske valuta, som vi setteinfilasjonen i utlandet;™. For & forenkle notasjonen normaliserer vi ved &
sette & = 1 i nevneren. Vekstraten i konsumpriserfg,som er et veid gjennomsnitt av prisvekst pa rnosgrer,r, og

prisvekst pa import, E —E+ n%, vil dermed veere lik

(16.23) 7#° =0n+(1- 9)<E —-E,+ 7TF)
Vi setter inn forn® i (16.22) og farenteregelesom en funksjon av prisveksten pa norske varemlutakursen, E, og BNP-
gapet, (Y-Y)/Y".

Y-Y"

(16.24) =2 1 d(r+ @ 0)(E- E,+77) )+ &

<marg=en apen gkonomi er konsumprisene et veid gjennomsnitt av prisen pa norske og uten-landske produkter.
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For & kunne vise renteregelen i ¥t i)-diagram ma vi lgse ut for de endogene variabermg i (16.24) ved & bruke

(16.7) og (16.17). | et vedlegg bakerst i kapiflaher vi renteregelen som en funksjon av Y (ogeé thar vi forenklet
notasjonen ved & sla sammen faktorer)

Renteregelen: hvordan sentralbankens styringsrenteavhenger av en rentefaktor, BNP-gapet, valutakursenog
innenlandske kostnadssjokk.

Y_Yn+mq(1—9)(E+nf)+ m@ Z, derm= 1

(16.25) i =Z' + m(d, + d6g) v 1+d,@1—0)

e ledd1,Z'=m (i + Q((l— 0)(x" — E,)— w*)) fanger opp andre faktorer enn de som er nevnt eksplisitt i

ligningen, og som pavirker sentralbankens rentesetting, som hensynet til finansiell stabilitet.

e Ledd 2, med BNP-gapet, (Y-Y")/Y", fanger opp den samlede virkningen av aktivitetsnivaetpd rentesetting,
bade den direkte effekten at sentralbanken er opptatt av BNP-gapet, og at et stgrre BNP-gap fgrer til hgyere
inflasjon via Phillips-kurven.

* Ledd3, md#Z ,fanger opp virkningen av innenlandske kostnadssjokk@kt Z" fgrer til at inflasjonen gker
slik at sentralbanken hever renten for a3 motvirke dette.
e Ledd4, md(l—0)E +xi), fanger opp effekten av svakere kronekurs(gkt E®+kif) p& renten — da gkes

renten fordi sentralbanken vil motvirke gkningen i inflasjonen som fglger av gkte importpriser.

BRenteregelen i (16.25) gir en RR-kurve i et (Y, i)-diagram, som viser hvordan styringsrenten avhenger av BNP.

Vi forenkler notasjonen slik at RR-kurven kan skrives som
) . i Y_ Yn T
(16.25) i=Z +%T+WEZE+%Z

Herer ZF = E°®+ xi" den eksogene valutakursfaktoren, der en gkning gir svakere krone. Parameterne yy, yx

og ye viser virkningen av henholdsvis BNP-gapet, innenlandske kostnadssjokk og valutakursen pa sentralbankens valg
av styringsrente. Parameteren yy fanger dermed opp at stgrre BNP-gap gir hgyere rente bade fordi sentralbanken vil
stabilisere BNP-gapet, og fordi sentralbanken vil motvirke den gkning i inflasjon som stgrre BNP-gap forer til, via en
gkning i Iennsveksten. Parameteren ye viser virkningen av depresiering av kronen, og yx viser hvor mye styringsren-
ten gker ved et innenlandsk kostnadssjokk — i begge tilfeller hever sentralbanken renten for @ motvirke gkt inflasjon.

1

Parameterne er gitt ved v, =m(d, + df5), 7. = md(1—0),y, = md og m= 14d@1— 0k
1

Vi finner helningen pa RR-kurverved a ta (16.25’) pa tilvekstform, der vi ser pa virkningene av en gkningi Y, AY > 0,
pa renten, i.

(16.26) Aj = %% >0

n

<marg>RR-kurven viser hvordan sentralbankens rentesetting avhenger av BNP.
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@kt BNP farer til at sentralbanken hever renteik, & RR-kurven er stigende. Som i en lukket gkonferer gkt BNP til
hayere rente, bade fordi sentralbanken vil dempengken i BNP, og fordi sentralbanken vil dempe tegere prisveksten
pa norske varer som falger av gkt BNP.

Siden vi har Igst ut for de andre endogene vanahlbestar den sentrale delen av modellen nalayniager: IS-kurven
(16.22) og RR-kurven (16.25). Disse ligningene é@sherY og i, og de kan studeres i &t {)-diagram. Nar vi har funnet
verdiene for Y og i, kan vi sette inn for Y i Pipkurven for a finner.

Hvis en eller flere av variablene og parameternbéggesiden i disse ligningene endres, vil vi falefte i den eller de
kurvene der endringene skjer. Siden det er mangabler og parametere i ligningene, er det ogsagmaartike faktorer som
kan endres. Alle disse sjokkene representerer ghiske endringer som skjer i faktiske gkonomiersoq er viktige for
den gkonomiske utviklingen i sma apne gkonomier inéldsjonsmal, som Norge er. Heldigvis kan de aliokkene
analyseres pa samme mate, sa det bar veere mufigdiehe de ulike sjokkene selv om det er mangeeav. Boks 16.1
oppsummerer IS-RR-PK-modellen, bade de tre sertgalimgene og hvordan modellen brukes.

BOKS 16.1 IS-RR-PK-MODELLEN MED FLEKSIBEL VALUTAKURS OG ENDOGEN PRIS PA NORSKE
VARER

IS-RR-PK-modellen bestar av tre endogene variabler Y, i og 71, og tre ligninger. | et vedlegg viser vi hvordan modellen henger sammen med de
underliggende variabler og parametere i Keynes-modellen.

IS-kurven viser hvordan BNP avhenger av samlet etterspearsel, som blir pavirket av en etterspgrselsfaktor ZD, valutakursfaktor ZE, kostnadsfaktor, Z“,

og rentenivaet i.

(16.27)

Y=mZ+ maZ- maZ- e+ b A, IS-ligning

der

2° =24+ G+ 2" +(¢+ b+ a1-p3) Ettersparselsfaktor

E e F
Z-=Etnl Valutakursfaktor
Z2"=7 +7° Innenlandsk kostnadsfaktor
1 . o .
m = 3 Multiplikator apen gkonomi og endogen P

1-¢(-t)-b+a+ v

Her er Z° en variabel som fanger opp alle eksogene etterspgrselssendringer (etterspgrselssjokk), bade innenlandske
(privat konsum, private investeringer, finanspolitikk) og utenlandske som innebzerer at landets nettoeksport gker, i
tillegg til gkt forventet inflasjon som stimulerer etterspgrselen via lavere realrente. Zf er valutakursfaktoren, der
okt ZF innebaerer at kronekursen svekkes, slik at konkurranseevnen bedres og nettoeksporten gker, slik at BNP gker.
Z" er en innenlandsk kostnadsfaktor, der gkt Z™ fgrer til at prisnivaet pa norske varer gker og konkurranseevnen svek-
kes, slik at BNP reduseres. Parameterne a, og as viser virkningen av hhv svakere kronekurs og hgyere prisniva pa
norske varer pa samlet etterspgrsel, og m er multiplikatoren. Hgyere rente pavirker samlet etterspgrsel via tre kana-
ler, som er redusert konsum (c3), redusert investering (b;) og sterkere kronekurs (az).
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RR-kurven viser sentralbankens rentesetting ved et inflasjonsmal, der renten er en funksjon av en rentefaktor, BNP-gapet, en innenlandske

kostnadsfaktor og valutakursfaktor

(16.28) i=z7'+ %Y;—HYnJr veZ" +7,2

Leddet med BNP-gapet, (Y-Y")/Y", fanger opp at et stgrre BNP-gap gir hgyere rente bade fordi sentralbanken vil stabi-
lisere BNP-gapet, og fordi sentralbanken vil motvirke den gkning i inflasjonen som et stgrre BNP-gap fgrer til, via en
gkning i Ignnsveksten. Innenlandske kostnadssjokk, gkt Z*, og valutakurssjokk, gkt Z&, fgrer til at inflasjonen gker slik
at sentralbanken hever renten for @ motvirke dette. Parameterne yy, y» 0g ye viser virkningen av henholdsvis gkt
BNP-gap, innenlandske kostnadssjokk og valutakursen pa sentralbankens valg av styringsrente. Z' fanger opp alle an-
dre faktorer som pavirker sentralbankens rentesetting, som hensynet til finansiell stabilitet eller gkte priser pa im-
portvarer.

Phillips-kurven viser hvordan prisveksten pa norske varer avhenger av en innenlandsk kostnadsfaktor og BNP-gapet. @kt BNP-gap gir lavere

arbeidsledighet og dermed hgyere lgnnsvekst, som igjen farer til hayere prisvekst pa norske varer.
Y-Y"
Yn

Nar vi bruker modellen, ser vi pa hvordan endringer i ulike faktorer som inngér pa hayresiden i de tre ligningene, det vil si ulike typer sjokk, fgrer il

skifte i en eller flere kurver. Nar kurven(e) skifter finner vi de nye likevektsverdiene for Y og i ved skjeeringspunktet mellom /S- og RR-kurven. Deretter

setter vi inn likevektsverdien for Y'i Phillips-kurven og finner 7r.

VI ser pa fire typer ulike sjokk i modellen. Det er ettersparselssjokk, valutakurssjokk, rentesjokk og innenlandske kostnadssjokk.

Et positivt ettersparselssjokk, det vil si at Z° gker, forer til at BNP oker slik at /S-kurven skifter mot hayre. Det skjer ved en eksogen okning i privat
konsum eller private investeringer, en eksogen reduksjon i skatte- og avgiftssatser, en gkning i offentlig bruk av varer og tjenester, eller en eksogen
gkning i nettoeksporten, som kan skyldes at handelspartnernes BNP gker slik at de kjgper mer fra oss. @kt forventet inflasjon ferer til lavere forventet
realrente og det vil ogsa fare til okt etterspgarsel. Ettersparselssjokk farer ikke til skifte i RR-kurven eller PK-kurven, siden variablene og parameterne
som bestemmer samlet etterspersel ikke inngar i de kurvene.

Et valutakurssjokk ved at ZF oker, slik at valutakursen gker, det vil si at kronekursen svekkes, farer til at /S-kurven skifter mot hayre og RR-kurven
skifter opp. Et slikt valutakurssjokk kan skyldes en gkning i forventet fremtidig valutakurs (forventet depresiering) eller en gkning i utenlandsk renteniva,

Et innenlandsk kostnadssjokk, dvs. at Z™ gker, fgrer til at I1S-kurven skifter mot venstre, mens bade RR-kurven og PK-kurven skifter opp. Et slikt
sjokk kan skyldes lavere produktivitetsvekst, kte prispaslag, gkt lennspress som ikke skyldes lavere arbeidsledighet, eller gkte priser pa produktinnsats.

Et rentesjokk, det vil si at Z' gker, forer til at RR-kurven skifter opp. Et rentesjokk innebaerer at sentralbanken hever renten av andre arsaker enn
de faktorene som er spesifisert i (16.28), som f.eks. at sentralbanken hever renten av hensyn til finansiell stabilitet, eller det kan skyldes en eksogen

rentegkning fra sentralbankens side, en gkning i utenlandsk inflasjon, eller en reduksjon i inflasjonsmalet

SLUTT BOKS

Vi vil na ga gjennom noen av de viktigste muligelemgene for a illustrere hvordan modellen virkéirstarter med & se
pa virkningen av ettterspgrselssjokken endring i 2, som farer til et skifte i 1S-kurven. Sidef® ¥erken inngar i RR-
kurven eller PK-kurven, vil disse kurvene ikke gkif

Hvis etterspgrselssjokket skyldes en eksogen ghkmirigat konsum eller investeringy2° > 0, finner vi stgrrelsen pa det

horisontale skiftet i 1S-kurveved a ta (16.27) pa tilvekstform,

(16.30) AY*" — pAZ = mh\ 2 >0

Vi far at AYsKit > 0, slik at 1IS-kurven skifter mot hagyre. En eksogéning i privat konsum farer til at BNP gker. @kgén

blir forsterket gjennom multiplikatoren, ved at dIP farer til bade gkt konsum og gkte investerningelv om virkningen
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ogsa blir noe dempet ved at en del av etterspmisgisgen rettes mot utlandet, og ved at gkt BNmhgyrere pris pa norske
varer slik at nettoeksporten reduseres.
Fra (16.27) ser vi at et positivt etterspgrseldsjder IS-kurven skifter mot hgyre slik at BNP gkélrskje ved en eksogen

gkning i privat konsum- eller investeringsettersed eller reduserte skatter, det visi® = AZ -cAzZ" + AZ > 0
gkning i forventet prisvekst pa norske varer? > 0, slik at forventet realrente reduseres

gkning i offentlig bruk av varer og tjenest&G > 0

gkning i BNP hos handelspartneraey™ > 0, slik atAZ"* > 0

gkning i prisnivaet hos handelspartnera® > 0, slik atAZ"* > 0

Vi serifigur 16.6 at BNP gker mindre enn det bontale skiftet i IS-kurven fordi gkningen i BNRdgtil at sentralbanken
hever renten i trad med renteregelen, noe som deakméngen i BNP. Rentesettingen demper dermediregeir i BNP.
Dette er et generelt resultat ved etterspgrselsegairved et inflasjonsmal: hvis gkt ettersparseef til at BNP gker, vil
sentralbanken heve renten for & dempe gkningerPi, BAimt motvirke gkningen i inflasjonen. Tilsvareni sentralbanken
senke renten dersom redusert ettersparsel faredtisert BNP, noe som vil dempe nedgangen i B[Penne stabiliserende
effekten av et inflasjonsmal ved etterspgarselsspkikrad med det vi fant for en lukket gkonorkapittel 91°

Virkningen pé prisveksten pa norske varer finnered a sette inn lgsningen for BNP i Phillipskurv8om vist i nedre
del av diagrammet, farer gkningen i BNP til en algniiprisveksten pa norske produkter, selv om algsée blir dempet ved
sentralbankens renteheving.

Dersom vi skal finne virkningen pa andre variabfed, vi sette endringenériogi inn i de relevante ligningene, det vil si
(16.7) forE, (16.17) forP og (16.4) foNX. @kningen i styringsrenten, i, vil fare til gktexspgrsel etter kroner, slik at kronen
appresieres. Siden prisen pa norske produkter miga vil realappresieringen bli starre enn deninelie appresieringen.
Nettoeksporten vil reduseres fordi realappresienmignebaerer svekket konkurranseevne, og fordBBile gir gkt import.

14 <marg>t positivt etterspgrselssjokk fgrer til at sentralbanken hever renten for & motvirke gkt inflasjon og gkt BNP-gap.

Hgyere rente demper gkningen i BNP, og bidrar dermed til & stabilisere gkonomien.

15 Merk likevel en viktig forskjell: | en lukket gkomi innebaerer optimal pengepolitikk ved et fleksilieflasjonsmal at renten settes slik at
etterspgrselssjokk motvirkes fullstendig. (Som titaifkapittel 9 ser man da bort fra ulemper veskeaendringer i renten i definisjonen av
«optimalt»). | en apen gkonomi vil man uansett ifksgke & stabilisere ettersparselssjokk fullsteridette er fordi renten ogsa pavirker
inflasjonen via valutakursen. Hvis renten hevdsaliden fullstendig motvirker endringen i BNP, afipresiering av kronekursen fgre til at
inflasjonen blir mindre enn malet.
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Figur 16.6 Positivt etterspprselssiokk ved flytende valutakurs og endogent prisnivi.
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Phonomien starter L punkt A, der BNP er Lk Yo 0g prisveksten pd norske varver er ik kostnadsfaktoren, Z°. S& fprer ef
positivt etterspprselssjokk L at IS -kurven skifter mothgyre, fra IS: il ISz, Hly sentralbanken hadde holdt renten konstont,
ville BNP gkt HlL Y (punkt B) og pruveksten pd novske produkter ville gkt fl . Men sentralbanken hever renten for &
dempe gkningen L BNP og motvirke gkt inflasjon, og dette ferer Hl at BNP bare ghker tb Vs (punkt C). Prisveksten pd norske
produditer bl 1.

Den stabiliserende effekten gjennom rentesettivgenet inflasjonsmal innebeerer at virkningene divdikanspolitikk
dempes. Hvis finanspolitiske myndigheter farer kespansiv finanspolitikk for & gke BNP, vil sentratiixen reagere med a
sette en hgyere rente enn banken ellers ville,gjoe som demper gkningen i BNP. Samtidig innebaeflasjonsmalet at
det blir mindre behov for aktiv finanspolitikk. Hvet negativt etterspgrselssjokk farer til at Bldlief, vil jo sentralbanken
senke renten for & motvirke nedgangen i BNP.

Renteresponsen er ogsa viktig ved finanspolitiskestramninger. Hvis finanspolitikken strammes ivihrentekutt fra
sentralbanken dempe den negative virkningen pa BNk rentekutt er seerlig viktig hvis store budisipderskudd og hay
offentlig gjeld farer til at finanspolitikken strares inn i en lavkonjunktur.

Merk at dette resultatet forutsetter at det er gnalsenke renten ytterligere. Hvis sentralbankke Kan eller ikke gnsker
a senke renten, for eksempel fordi styringsrenlienegle er senket sa langt sentralbanken er villigsenke den (som vi har
sett i flere land som USA og Sverige og i eurooratidar man ikke denne dempende virkningen gjenpengepolitikken.
Dermed vil en finanspolitisk innstramning fa stakaegativ virkning pA BNP enn den ville fatt i male tider der renten
kunne blitt redusert.

8Det neste vi vil se pa er pbsitivt valutakurssjokk4ZF > 0, slik at kronen depresiereAE > 0. Det kan skyldes et

negativt sjokk for norsk gkonomi, som farer tilvalutamarkedet regner med at kronen depresier¢vi(d# en gkning i
forventet fremtidig valutakurs\E® > 0), eller en gkning i rentenivaet i utlandet. 8id& inngar i bade 1S- og RR-kurven,

vil begge disse kurvene skifte. Vi finner det horitale skiftet i IS-kurven ved & ta (16.27) paeistform og famYskft =
aedZE >0. 1S-kurven skifter til hgyre fordi en depresieriag kronen farer til bedre konkurranseevne slikedtoeksporten

16 <marg>en svekkelse av landets valuta farer til at sentralbanken setter en hgyere rente enn den ellers ville gjort, for a

motvirke gkningen i inflasjonen og for & stimulere til gkt ettersparsel og gkt BNP.
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gker, noe som igjen farer til gkt BNP, se figur716.
Vi finner skiftet i RR-kurven ved & ta (16.28) [i&ekstform.

(16.31) A" =~ AZE >0

Et positivt valutakurssjokk slik at kronen depresgefarer til at renten gker, det vil si at RR-kemskifter opp. Arsaken til
dette er at depresieringen av kronekursen, dst &t E gker, fgrer til at importprisene gker, slilkonsumprisene ogsa gker.
Sentralbanken vil da heve renten for & motvirkeimden i inflasjonen.

Totaleffekten pa BNP nar bade IS- og RR-kurveftesker uviss siden den ekspansive virkningen dftesk 1S-kurven
blir motvirket av gkt rente. Hvis BNP gker, sliktde tegnet inn i figur 16.7, fgrer det til hgyexgsselsetting og lavere
ledighet og dermed hgyere prisvekst pa norske varer

PK-kurven viser prisveksten pa norske varer, og wded forutsetninger vil den ikke bli direkte pet av valutakursen,
og derfor ligge fast. Depresiering av kronen fdilevel til at importprisene stiger, slik at inflagen malt ved veksten i
konsumprisene vil gke. | praksis vil nok en degesg av kronen ogsa fare til en viss gkning iguipa norske varer fordi
prisen pa importerte innsatsfaktorer vil gke, metteder for enkelhets skyld ikke inkludert i modalher. En slik effekt kan
fanges opp ved & anta at en depresiering ogsatileaez® gker.

Figur 16.7 Valutakurssjokk shik ot kironen depresieres
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Pkonomien stouter L punkt A, der BNP er Lk Y 0g prisveksten pé norske varer er Uik kostnadsfaktoren, Z*. Qi forventet
valwtakuiry fprer fL at valutokanrsen depresieres, slik ot nettoeksporten gher og IS -kuwrven siiifter mot hpyre. Depresieringen
o~ voditakursen fprer ogsd tl phte umportpriser og gkt kovsuwmpriswvekst; Uk ot sentralbosnken hever renten og RR -kirven
skifter opp: Ny likevekt blir U punkt B, med hgyere rente og uvissy virkning pd BNP. Hvis BNP gker, forer det til at
prisveksten pd novsike produkiter gker il .
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Et kostnadssjokkvil fare til alle de tre kurvene skifter, sider iingar i ligningene for alle tre kurvene. Dersdfet
eksogent kostnadssjokk farer til gkt prisvekst pdske varerAZ™ > 0, far vi ved & ta ligningene pa tilvekstform at

AY*" = _-mgAZ <0
(16.32) Ajsdit _ v AZ" >0

A" = AZ" >0

IS-kurven skifter mot venstre fordi prisen pa nerskrer gker slik at konkurranseevnen svekkes tigatesporten faller.
RR-kurven skifter opp fordi sentralbanken hevetaarfor & motvirke gkt inflasjon. Phillips-kurvekifser opp pa grunn av
kostnadssjokket, se figur 16.8. Sentralbankenhening vil dermed forsterke nedgangen i BNP, nemralbanken gjar
dette for & dempe gkningen i inflasjonen.

Ved et kostnadssjokk har et inflasjonsmal alts& ikkmme stabiliserende egenskaper som det hatteesperselssjokk.
Dette ble illustrert i 2002, da Norges Bank hewgtisgsrenten for & motvirke at hgy lgnnsvekstwgld hgy prisvekst, til
tross for at norsk gkonomi da var i en kraftig kokturnedgang. Hayere rente forsterket konjunkidgaegen, men det
innebar ogsa at prisveksten ble dempet.

Ved et kostnadssjokk star sentralbanken derforfoven malkonflikt der den ma veie de to malene omt hverandre.
Hvis sentralbanken legger stor vekt pa inflasjorietm&il den heve renten mye slik at det bare blir liten gkning i
inflasjonen. | figuren ville dette innebeere at Ritven skifter mye opp, slik at inflasjonen gkes lisamtidig som BNP faller
markert.

Hvis derimot sentralbanken legger stor vekt paabiksere BNP nzer sitt potensielle niva, vil RRiem veere bratt. Nar
BNP reduseres, vil dette gjgre at sentralbankea géer renten sa mye likevel, noe som vil dempgaegen i BNP.

17 <marg>tt eksogent kostnadssjokk farer til at sentralbanken hever renten for & motvirke gkt inflasjon. Sentralbankens

rentehevning forsterker nedgangen i BNP.
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Flgur 16.8 Kostnadssjokk, Az" > O
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Phonomien stourter U punkt A, der BNP er Lk Yo og prisveksten pd novske varer er Uik kostnadsfolktoren, Z*. Kostnadsjokket
forer Hb ot prisnivdet pi norske varer gker, stk ot konkurronseevnen syvekkes, netto-eksporten faller og IS -kwrven skifter
mot venstre. Pit prisvekst pé norske varer fprer tib at Phillips-kurven skifter opp, 0g sentralbonken hever renten sbik ot
RR -kurven skifter opp: Nedgangenw U BNP forer Bolert sett til ot sentralbonken senker renten, og totalvirkningen pd. renten
er uviss | ny Ukevekt; punkt B, er BNP redusert og prisveksten pd norske varer havr gkt
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BOKS 16.2 OLJEPRISFALL VED INFLASJONSMAL

Hasten 2014 falt oljeprisen kraftig. Det fikk en rekke viktige virkninger for norsk gkonomi som kan drgftes i IS-RR-PK-modellen. Lavere oljepris forte il
en nedgang i oljesektoren i form av redusert nettoeksport, reduserte oljeinvesteringer, redusert sysselsetting og redusert kjop av varer og tjenester fra
andre sektorer. | modellen fanges dette opp ved et negativt ettersparselssjokk, Z° reduseres, slik at IS-kurven skifter mot venstre. Statens oljeinntekter
falt kraftig, men siden statens oljeinntekter uansett gar inn i Statens pensjonsfond utland, er det ikke noen direkte sammenheng mellom de lgpende
oljeinntekter og statens bruk av avkastning fra Pensjonsfondet. Dermed behgver ikke nedgangen i oljeinntekter ha noen kortsiktige virkninger for
finanspolitikken. Oljeprisfallet farte ogsa til en betydelig svekkelse av kronekursen, blant annet fordi Norge blir et mindre attraktivt land a investere i
néar oljeprisen er lavere. | modellen fanges dette opp ved at forventet valutakurs stiger, A E° > 0, slik at valutakursen stiger umiddelbart (kronen
depresieres). Det gir bedre konkurranseevne for norsk neeringsliv utenom oljesektoren, slik at nedgangen i nettoeksporten dempes, og slik at skiftet i
IS-kurven dempes. Men det farer ogsa til at RR-kurven skifter opp, fordi en depresiering av kronen innebaerer gkt prisvekst pa importen, noe som
isolert sett trekker i retning av at sentralbanken ma heve renten. | modellen er det derfor uvisst om renten gker eller reduseres. Norges Bank valgte a
sette ned renten i desember 2014, og igjen i 2015 og 2016, for @ motvirke konjunkturnedgangen, til tross for at svakere kronekurs forte til hgyere vekst

i importprisene og dermed hayere inflasjon. (Se drefting av ulike faktorer som pavirker rentesettingen i Pengepolitisk rapport nr 4, 2014, side 26)
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Figur 16.9 Oljeprisfall gir negativt etterspgrselsjokk og depresiering av kronekursen
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@konomien starter i punkt A, der BNP er lik Y" og prisveksten pa norske varer er lik kostnadsfaktoren, Z". Et oljepris-
fall fgrer til redusert aktivitet i oljesektoren, noe som innebzerer et negativt etterspgrselssjokk i gkonomien. IS-
kurven skifter mot venstre. Oljeprisfallet fgrer ogsa til at kronen depresierer. Det fgrer til bedre konkurranseevne for
naeringslivet, slik at nettoeksporten utenom olje styrkes og skiftet i IS-kurven dempes. Depresieringen fgrer ogsa til
hgyere prisvekst pa importvarer, noe som isolert sett fgrer til sentralbanken hever styringsrenten, dvs. at RR-kurven
skifter opp. Samlet vil BNP reduseres, mens renten kan gke eller reduseres.
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VEDLEGG IS-RR-PK-MODELLEN MED FLEKSIBEL VALUTAKURS OG ENDOGEN PRIS PA
NORSKE VARER

IS-RR-PK-modellen bestar av tre endogene variabler Y, i og 71, og tre ligninger. | dette vedlegget viser vi hvordan modellen henger sammen med de

underliggende variabler og parametere i Keynes-modellen.

IS-kurven viser hvordan BNP avhenger av samlet etterspersel, som blir pavirket av ettersparselssjokk z°, valutakurssjokk Z", innenlandsk

kostnadssjokk Z" og rentenivaet i.

Y=mZ+ maZ- maZ- (e b ), IS-ligning
der
Z2° =22+ G+ 2% +(¢+ br°+ al-3) Ettersparselsfaktor
E e F
Z-=Etnl Valutakursfaktor
2" =7 +n7° Innenlandsk kostnadsfaktor
1 . ° .
m= 3 Multiplikator apen gkonomi og endogen P

1-¢(l-t)-b+a+ v

RR-kurven viser sentralbankens rentesetting ved et inflasjonsmal, der renten er en funksjon av rentesjokk Zi, BNP-gapet, innenlandske kostnadssjokk

Z™ og valutakurssjokk Z°.

. : Y-Y"
i=Z +'YYT+'7EZE +'77.-Z7r

der

Z'=m(z2+ 4(a-0)" — E)— 7))

ZF = E® +xif

v =m(d +dfs), ve=mdd-0), v, = md,
m — 1

14+d (1—0) "
 ( )E

—1
Phillips-kurven viser hvordan prisveksten pa norske varer avheagémenlandske kostnadssjokkZ

Z" + n® og BNP-gapet: gkt BNP-gap innebaerer lavere arleeigghet og dermed hgyere Ignnsvekst, som
igjen farer til hayere prisvekst pa norske varer.

Y-Y

T=272" +
B vz

Inflasjonen malt ved veksten i konsumpriseneer et veiet gjennomsnitt av prisveksten pa norsker og
prisveksten pa importvarer, som igjen avhengerrairieger i valutakurs og utenlandske kostnadssjokk
¢ =01+ (1—9)<E -E .+ 7TF>
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16.7 Hvo hovr dw Leert?

Realvalutakursen er prisen pa utenlandske produkter i forhold tisgn pa norske produkter, malt i felles valutaisHv
utenlandske produkter blir dyrere i forhold til ske, noe som innebaererrealdepresiering har det motstridende virkninger
pa nettoeksporten. Siden utenlandskproduserte ki@dblir dyrere sammenlignet med norsk, vil kunglerstarre grad
foretrekke norske varer. Eksporten gker i volumpsrienporten reduseres i volum. Dette bidrar tilmdtoeksport. Samtidig
innebaerer en realdepresiering at vi betaler mentfemlandske produkter malt i norske kroner. Erap@istudier tyder pa at
kvantumseffekten ved gkt eksport- og redusert imvpbrm er sterkere enn priseffekten ved at impoktndyrere, slik at
en reell depresiering farer til at nettoeksportkeranalt i norske kroner. Forutsetningen om at kwanrseffekten er sterkere
enn priseffekten, kalles gjeriéarshall-Lerner-betingelsen

| en dpen gkonomi éonsumpriseneet gjennomsnitt av prisen pa norske produkterragep pa utenlandske produkter,
det vil si av prisen pa& importen. Prisveksten paskmnvarer©, vil dermed veere et veid gjennomsnitt av prisvekgta
norske varerz, og prisveksten pa import (som antas & veere liknsen av depresieringsrat&&/E, og prisveksten i utlandet,
), detvil siat 7€ = g7 + (1— 0)[§+ a

—1

, der0 er konsumandelen av norske varer.

Ved fast valutakursantar vi audekket renteparitet holder, slik at rentenivaet i Norge (det vil simgrske kroner)i, er
lik rentenivaet pa den valutaen vi har fast kurs, mfopluss forventet devalueringsrak&®/E, der AE® er forventet endring

i valutakursen. Som en tilnaerming har vi da at

i—ir . AF
E

Hvis den faste kursen er troverdig, sliksE® = 0, vil rentenivaet pa norske kroner veere lik reivi@et pa den valutaen vi

har fast kurs mot.

IS-kurven viser likevekten i varemarkedet og hvor@NP (Y) avhenger av samlet etterspgrsel. Den falgewBaihgen for
Y fra Keynes-modellen for en apen gkonomi i kapétel

Y=m2-(¢+ B)(im)+ G+ 2+ aE aPp

der m= 1 >0 ermultiplikatoren i en apen gkonomi
1-¢@-t)-b+3a
’=7F-¢Z2+ 2 er en skiftparameter for privatkonsum irogsteringsetterspgrs

Ved fast valutakurfarer gkt ettersparsel til at 1IS-kurven skiftertrhgyre og BNP gker. Rentenivaet er gitt fra ddataan
vi har fast kurs mot, slik at pengepolitikken ikkan brukes i stabiliseringspolitikken. Finanspkkgn kan derimot brukes
til & stabilisere produksjon og sysselsetting.

Ved asymmetriske sjoldom farer til ulik konjunkturutvikling i hjemlandeg det/de land som valutakursen er knyttet til,
vil lsnns- og prisveksten i hjemlandet trolig lrékjellig fra lanns- og prisveksten i det/de lain valutakursen er knyttet
mot. Et positivt etterspgrselssjokk som gir hgykaoRjur i hjemlandet, vil fgre til gkt BNP, redusarbeidsledighet og
dermed gkt lgnnsvekst og hayere prisvekst pa hjeteta varer. Pa kort sikt kan gkt prisvekst innebaeforventet inflasjon
gker. Det vil innebaere lavere forventet realreslif, at konsum- og investeringsetterspgrselen siehgykonjunkturen
forsterkes pa kort sikt (Walters-effekten). Over ¥il hgyere prisvekst pa hjemlandets varer fdrattkonkurranseevnen
overfor utlandet svekkes, det vil si en realapem@sy. Det vil dempe gkningen i etterspgrselentdg prosessen vedvarer
kan det fare til en langvarig nedgangskonjunktur.

Ved flytende valutakurs kan sentralbanken bruke renten til & stabilis&xmemien. En rentegkning demper BNP ved a
dempe konsum- og investeringsetterspgarseleneggjifarer en rentegkning til en sterkere kronelalils at nettoeksporten
reduseres. Flytende valutakurs blir gjerne kombimerd et fleksibelt inflasjonsmal for pengepolitkk Dette innebaerer at
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sentralbanken setter renten med sikte pad a holisjonen neer inflasjonsmalet og stabilisere uingén i BNP og
sysselsetting. | IS-RR—PK-modellen antar vi atrsdioéinken fglger en renteregel, noe som innebaesen&ralbanken hever
renten hvis inflasjonen gker, ogller hvis BNP-gapet gker.

Ogsa ved flytende valutakurs vil gasitivt etterspgrselssjokkre til at IS-kurven skifter mot hgyre. Ved eflasjonsmal
vil sentralbanken vanligvis svare med & heve rentiead med renteregelen. Dette gjar den dela fiempe gkningen i BNP
og dels for & motvirke at gkt BNP farer til hayam#asjon. Inflasjonen vil likevel gke fordi gknieg i BNP farer til at
ledigheten reduseres, slik at lgnnsveksten gke, swon igjen vil fore til gkt prisvekst. Rentegkrénginnebaerer at
inflasjonsmalet virker stabiliserende ved etterspissjokk. Rentesettingen vil derfor ogsa demgenirigene av endringer i
finanspolitikken.

Et valutakurssjoklsom innebeerer at valutakursen svekkes, vil foteetire konkurranseevne slik at BNP gker, samtidig
som hgyere importpriser og gkt BNP farer til atasjonen gker. Sentralbanken vil heve renten fowévirke gkningen i
BNP og i inflasjonen.

Et kostnadssjokkom innebzerer gkt prisvekst pa norske varergvi fil at sentralbanken hever renten for & mogvirk
gkningen i inflasjonen. Rentegkningen vil feratiBNP reduseres. Sentralbanken ma avveie hentiiyhelempe gkningen
i inflasjonen mot hensynet til & holde BNP stabilt.

Oppgaver

Repetisjonsoppgaver

1  Hve er realvalutokursen?

2  Hvae er Marshall—Lerner-betingelsen?

3 Ved fast valutakinry: Hva skjer med unnenlandsk rente dersom
o rentenindet pd den volutoen vi har fast ks mot gker?
b mavkedet forventer en devolunering?

4 Ved flytende kury: Hva skjer med valutakursen dersom
o markedet forventer ew depresiering?
b renteniviet L uwHandet gker?
¢ rentfeninvdet U Norge gker?

5 Ved fost kwry Hva skjer med BNP og bwnenlandsk renteninvd hwis det skjer et positivt
etterspprselssjoik?

6 Ved flytende kury: Hya skjer meod BNP og innendlandsk renteninvi iy det skjer et positivt
etterspprselssjoik?

7 Ved flytende kury: Hva skjer med BNP, bnnendandsk rentenivi og inflasjonen iy det
skjer et kostnadssjokk, Az" > O?
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Oppgaver

16.1 Se pd IS-RR-PK-modellen ved fast valutokursy og eksogen F. Hva blir virkningen pd
BNP av en reduksjon U renteniviet U uHandet? Hvordan avivenger stprrelsen pi effekten
o stprrelsen pd pavometerne ¢, 0g b2? Vs med flgur og forklor.

16.2 Se pd IS—-RR-PK-modelden med fast valutokursy og endogen F. Hva blir virkningen pi
BNP, innenlandsk remtenind. og prisveksten pé norske varer ax- et eksogent kostnadssjolk,
Az" > 0? Vig med figur og forklar.

(Tips: Néw P er endogen mé dun sette inn for P i IS-ligningen (16.13) ved & bruke (16.19)).
Da fér somme [S-ligning som ved flytende kury og endogen P, (16.20), bortsett fra at
valuwtakuwrsen er eksogen Lk valutokursmélet g)

16.3 Se pd IS-RR—-PK-modellen med flytende kury og endogen P Hya blir virkiningen pd
BNP, nnenlandsk renteninvi og pruveksten pd norske varer an- en reduksjon L privete
bwesteringer, Az/ < 0? Vg med flgur og forklor.

16.4 Se pd IS-RR—-PK-modellen med flytende kury og endogen F. Hva blir virkningen pé
BNP, bnnendandsk rentenivi. og prisveksten péo norske varer on-en ghning L de funansielle
friksjonene? Anto som U kapittel 10 at private hwsholdninger og bedrifter Ldner HL rente
(= Lt zF, der zF > O en den finansielle friksjonen. Anto videre ot sentralbanken Ukke
endrer sin renteregel péd gruwun on- gkt flnansiell friksjon.
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Vedlegg

IS-ligningen, slik den ble utledet i avsnitt 16e?,

b _ 1 _ -_ﬂ_e X -
(16.12)) Yﬁl—cl(l—t)—bﬁal(zc) (¢ + B)(i-7°)+G+ 2%+ aE- aP)

For & kunne analysere modellen i et (Y,i)-diagrar@Y ogi veere de eneste endogene variablene i IS-lignirienfor setter
vi inn for de to nye endogene variablene, valuta&n/E, og prisnivaetP, i IS-ligningen, ved a bruke

(16.7)  E=FE (i i)

(1619) P—14r—1+2" +37— "
Da far vi
Y = 1 Z—(¢g+ B)(i—7)+G+ 2%+ a(E+w(i™i)— al+ Z+ﬂY_Yn)
1-c(l-t)-b+a Y
Vi multipliser med nevneren i multiplikatoren pagoe sider
L e X - Y-Y
Yl-q@l-t)—h+3a)= 2 —(¢+ R)(i7°)+ G+ 2+ a( E+x(™—1i)— A+ Z+7 v )

Vi flytter det siste leddet med BY/Y " over pa venstre side av likhetstegnet

Y- G- - h+ q—%: P (gt D))+ Gr P4 a( E+n(i)- ALt Z—ﬂi—:)

Vi deler pa uttrykket i parentesen pa venstreshgye sider av likhetstegnet, slik at vi far emmultiplikator pa hgyresiden.

Setter ogsa YY" = 1.

i 1 G2 = (e+ (=) + G+ 2%+ (E+r(™))— &+ Z-0))
A-¢@--b+a-,0)

Ved & flytte om pa rekkefglgen pa leddene pa haeadar vi (16.20).

Y = m(f—(g+ D7) +G+ 2+ a E+r(T-))— aZ- ;(1_5))

(16.20) 1 L
der m= 3 > 0 ermultiplikatoren ved flytende kurs oglegen F

Y"

1-q@-t)-bh+a+a

27



Renteregelen til sentralbanken er som fglger:

Y-Y"
Yn

(16.22) j=z"+ d1<7TC - 7T*> +d,

Vi skal finne RR-kurven, der renten er en funksjmY, i tillegg til eksogene variabler og parameterema derfor lgse ut
for andre endogene variabler. Vi setter innifoved a bruke (her har vi satt E 1 for a slippe et brakuttrykk)

(16.23)
7 :97T+(1—9)<E_E71+7TF)
og far
- n d1(97T+(1_0)<E_ E71—|—7TF)_71'*)+ dZY;nYn

Y-Y

Vi setter deretter innr = Z7 + 3 vn P9 E=FE +s(i"i) o9 far

i— 2 +d1{9(2” +ﬁY;nYH)+(1—9)(Ee+niF—ni— E1+”F>_”*]+ dZY\_("Yn

Vi lgser fori ved & lgse ut parentesene og deretter flyttdeadd med pa venstre side i ligningen. Vi far

(16.25)

Y-Y

Y-Y

n

07" + 03 + A 0)(E + ki —ki— E )+ @A—0)" — 7%+ d

i=27+d

Yn
i(1+d,(1-0k)=2 + dl((lff))(wF - E,l)ﬂr*)+(dz+ dﬂﬂ)YYnYn + dA-0)E+xT)+ & Z

Y—-Y"
Yn

. 1
|l
1+d,1— 0k

2 +d(L-0)a" —E,)—*)+(d+ ddp) + 41— 0)( E+rif)+d,0Z"

i=Z'"+m(d,+ qeﬂ)YYnYn + mdal-0) E+xT)+ mg Z,

1

dor 7 = m( £+ d(@-0" ~ E)-)) o8 M=o
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