


Devalueringen
Kursen på norske kroner ble 11. mai nedskrevet med om lag 10%. I den
debatt som fulgte har det vært reist spørsmål om hvorvidt tidspunktet for
devalueringen var riktig valgt. I den pressemelding som ble sendt ut fra
Statsministerens kontor sies det at tidspunktet ble bestemt av ønsket om å
unngå ytterligere spekulasjoner og bruk av valutareserver i tiden fremover.
Det er uvanlig at det såvidt klart antydes at tidspunktet for devalueringen er
bestemt av såkalte spekulanters atferd.

Nedgang i valutareserver som følge av spekulative kapitalbevegelser vil
være midlertidig. Etter at devalueringsforventningene har gitt seg, eventuelt
etter at devaluering er foretatt, vil kapitalbevegelsene bli reversert.
Sentralbanken vil imidlertid ha lidd et kurstap ved at valutaen må kjøpes
tilbake til høyere kurs. Innenlandske eller utenlandske spekulanter vil få en
tilsvarende kursgevinst. Dersom en vurderer det som sannsynlig at en
spekulasjonsbølge vil vedvare over en lengre periode, og at forholdene
ellers ligger til rette for en devaluering i nær fremtid, kan en redusere
sentralbankens kurstap ved å foreta devalueringen noe tidligere enn man
ellers ville ha gjort.

Faren med en slik strategi er imidlertid åpenbar. Dersom markedet oppfatter
det som om norske myndigheter vil ty til devaluering i situasjoner hvor
presset på kronen blir stort, vil framtidige spekulasjoner mot norske kroner
lett kunne bli betraktet som tilnærmet risikofri. Kapitalbevegelsene kan da
bli betydelige over korte perioder. Potensialet, særlig knyttet til «leads and
lags» i forbindelse med eksport- og importforretninger, er stort. Selv om bare
deler av dette potensialet utnyttes, vil det kreves svært store valutareserver
for å være i stand til å holde kronekursen innenfor de fastsatte grenser.

På det tidspunkt devalueringen ble foretatt, hadde Norges Bank
fortsatt valutareserver av tilfredsstillende størrelse. Det var således
ikke noen absolutt nødvendighet å nedskrive kronen umiddelbart.
Videre kan en hevde at det ville ha vært gunstig om devaluerin-
gen var blitt presentert sammen med noe mer konkrete forslag til
innstramninger.

Slike konkrete forslag kunne rimeligvis ikke regjeringen ha rukket å
behandle bare to dager etter tiltredelsen.

Det er således flere faktorer som kan tale for at en eventuell
devaluering burde vært foretatt på et senere tidspunkt. Når
regjeringen handlet som den gjorde, må det sees på bakgrunn av at
de devalueringsforventningene en observerte i markedet trolig ville
holdt seg i lengre tid. Dermed kunne en fått stor kapitalutgang i tiden
fremover, og sentralbankens kurstap ville da ha blitt betydelig,

I den situasjonen som nå er oppstått er det imidlertid viktig å
markere at spekulasjon mot norske kroner ikke alltid er risikofri. Det
kan regjeringen og Norges Bank gjøre ved å prøve å unngå
devaluering neste gang det måtte oppstå press mot norske kroner. I
stedet kan man søke å holde kronen sterk innenfor
svingningsmarginene etter at presset er over.



Tabell 1. Norske devalueringer 1976-86
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Aktuell kommentar:

Hvorfor devaluere?

Med bakgrunn bl.a. i en forskningsrapport av Lybeck gjennomgås årsaker og virknin-
ger av den norske kronedevalueringen. Som mulige irsaker drøftes ekspansiv politikk,
justering av kjopekraftspariteten og forventningsdannelse. Virkninger på handelsbalan-
sen gjennomgas utfra elastisitetsbetingelser (Marsha11/Lemer-betingelsen), absorpsjons-
teori, monetær teori for handelsbalanse samt Aukrust-modellen.

For at devalueringen skal begrense underskuddet på driftsbalansen over tid må den
understøttes av tilstramningstiltak. Kommentatoren konkluderer med at devalueringen
kan forverre handelsbalansen på helt kort sikt, ha gunstige effekter på mellomlang sikt
men neppe på lang sikt.

Bjarne Ytterhus
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1. Innledning
Devalueringen av kronen

på . 12% den 11. mai er blitt
livlig debattert den siste
uken. ')

Kommentatorene har gitt
nedskrivningen blandet
mottakelse. Uttalelser som
«Norge er blitt et devalue-
ringsland», er kommet fra
flere hold. Vi skal derfor
starte med å gi en oversikt
over norske devalueringer
det siste tiår. Devaluering
er et relativt hyppig brukt
virkemiddel. Denne siste
nedskrivning særpreges av
at den er storre enn noen
kursjusteringer i etterkrigs-
tiden, bortsett fra 1949 da vi
fulgte GBP og devaluerte
med 30% forhold USD.

Videre har diskusjonen.
dreid seg om devaluerin-
gens årsaker: «Regjeringen
hadde ikke noe valg», har
vært gjennomgangstema
hos forsvarerne av tiltaket.

* Bjarne E. Ytterhus er cand.
oecon. fra 1969. Han er nå studie-
rektor ved B.I.

1) Manus avsluttet 22/5-86.
2) Denne korte kommentaren

yter Lybecks studie liten rettfer-
dighet. Derfor anbefales den for
lesere som ønsker dypere innsikt
om devalueringer i Norden det
siste tiår.

De fleste har vært opptatt
av kronenedskrivningens
virkninger, og påpekt at de
gunstige realokonomiske
virkninger selv på kort sikt
sannsynligvis blir små i da-
gens situasjon med et me-
get stramt arbeidsmarked.
Spesielt er devalueringens
mulige negative virkninger
på pris- og lennsutviklingen
på lengre sikt sterkt foku-
sert.

Vi skal kommentere de-
valueringens årsaker og
virkninger bl.a. med ut-
gangspunkt i en forsknings-
rapport om devalueringer
som stabiliseringspolitisk

En devaluering av kro-
nen i forhold til «kurven»
betyr at det trenges flere
kroner for å kjøpe den gitte
kurv av valutaer. Justerin-
gene har flere ganger vært
såkalte tekniske engangs-
endringer, dvs. vektene og
beregningsmåten for kurv-
indeksen er endret, men
virkningene har vært ana-

instrument i de nordiske
land av professor Johan Ly-
beck (1985). 2)

2. Norske devalueringer
1976-86
Norske regjeringer har

foretatt mange kronened-
skrivninger det siste tiår.
Av Tabell 1 ser vi at den
forste devalueringsrunde
skjedde i perioden 1977/78
mens Norge var medlem av
det europeiske slangesam-
arbeid. De øvrige justerin-
ger av kronekursen har
skjedd etter at vi etablerte
vår valutakurv i desember
1978.

log til en nedskrivning av
kronen.

De fleste kursjusteringer
har vært små i forhold til
devalueringen i mai 86. Ser
vi bort fra Island, er dette
den nest største devalue-
ring i Norden det siste tiår;
vi husker alle svenskenes
devaluering på 16% hosten
1982.

Slik Norges Bank har de-
finert valutakursindeksen,
økte basiskursen for kronen
fra 100 til 112 ved siste de-
valuering. Når kurvindek-
sen lå omlag 2% over basis-
kursen for devalueringen,
indikerte dette svak krone.
Sentralbanken foretok i
denne perioden betydelige
støttekjøp. På tross av re-
kordhøye renter ble kroner
solgt unna, og intervensjo-
nene tappet valutabehold-
ningene.

Etter devalueringen steg
kurvindeksen til ca. 110.
Kronen fikk en sterk stilling
i forhold til den nye basis-
kursen.

Selv om det bare er
snakk om definisjoner, bry-
ter vår valutaindeks inter-
nasjonale normer på dette
området. Når en valu-
taindeks stiger, (f. eks.
MERM-indeksen), vil dette
vanligvis bety sterkere va-
luta. Vår kurvindeks er altså
definert som den inverse
verdi av de fleste velkjente
valutakursindekser.

Sålenge vår kurvindeks
holder seg lavere enn ba-
siskurven, står kronen
sterkt. Vårt høye rentenivå
gjor det lønnsomt å holde
kroner i dag, men om det
norske pris- og kostnadsni-
vået fortsetter å stige langt
raskere enn utlandets, og
oljeprisen blir liggende
under 20 USD pr. fat, ligger

2 Sosialøkonomen nr. 6 1986



forholdene til rette for en ny
kronenedskrivning om et
par år. I så fall følger vi
«mønsteret» fra Tabell 1.

2. Årsaker til devaluering
Et land vil bli tvunget til

devaluere sin valuta hvis
valutareservene er i ferd
med å tømmes og hvis lan-
dets lånemuligheter i utlan-
det er oppbrukt.

Regjeringen Brundtland
hevdet den ikke hadde noe
valg med hensyn til ned-
skrivningen. Valutabehold-
ningen gikk ned med ca. 10
milliarder på kort tid. Alli-
kevel er det grunn til å
minne om følgende:

Fortsatt var valutareser-
vens størrelse stor nok til å
dekke minst fire måneders
import, dvs. tilsvarende 70
milliarder kroner. Videre
hadde de høye kronerente-
ne gjort det dyrt for «speku-
lantene» å selge unna kro-
ner, dvs. alternativkostna-
den ved å sitte med valuta
var hay.

Om vi tror på «Asset mo-
dels» i portefeljeteoretisk
sammenheng, er det trolig
at markedet nærmet seg
likevekt i beholdningen for
NOK, og at presset mot kro-
nen etterhvert ville avtatt av
seg selv.

Med hensyn til lånemu-
ligheter i utlandet, ville
norske myndigheter neppe
hatt problemer med å få lån
til akseptable betingelser
på de internasjonale kapi-
talmarkeder, også i fravær
av de helt store innstram-
mingstiltak.

Vi skal i den videre frem-
stilling vurdere den norske
devaluering i lys av tre ar-
saker til devalueringer hen-
tet fra Lybecks studie. Dis-
se er:

(i) Et land som fører en
mer ekspansiv politikk enn
omverdenen vil måtte de-
valuere.

(ii) Et land som har an-
nerledes pris- og kostnads-
utvikling (på sikt) enn om-
verden, vil skrive ned valu-
taen.

(iii) Forklaringer med.
vekt på forventningsdan -

nelse og tilpasninger av be-
holdningen av finansobjek-
ter (Asset models).

Ad (i) Ekspansiv politikk
Dette argumentet er

gjentatt mange ganger av
den nye regjerings tals-
menn ved å henvise til den
forrige regjerings «løsslupne
politikk».

Lybeck konkluderer med
at ekspansiv finanspolitikk
neppe gir et devaluering-
strykk på valutaen. Selv om
driftsbalansen svekkes, vil
et høyt rentenivå stimulere
nettokapitalinngang og
styrke valutakursen. Hans
henvisninger til ulike mo-
dellsimuleringer konklude-
rer med at en ekspansiv fi-
nanspolitikk har små nega-
tive virkninger på beta-
lingsbalanse og inflasjon.
Derimot vil en ekspansiv
pengepolitikk virke devalu-
eringsfremmende, og dette
gjelder uansett hvilken
transmisjonsmekanisme
analysen bygger på.

Gjennomgangen av h.h.-
vis finans- og pengepolitikk
suppleres med resonne-
menter om lønnstakernes
og bedriftenes forventnin-
ger m.h. på pris- og lønns-
dannelse. Stikkord blir
kompensasjonsatferd og
devalueringsrunder:

Sålenge myndighetene
retter opp ekstern ubalanse
med valutanedskrivninger
når det innenlandske pris-
og kostnadsnivået er i utakt
med resten av verden, vil
lønnsdannelse på sentralt
og lokalt nivå bygge inn
ekstra kompensasjonskrav
ved forhandlingene. Resul-
tatet blir økt pris- og banns-
tigning og vicious circles».

Ad (ii) Inflasjon og kjøpe-
kraftsparitetsteori (PP P)

På lengre sikt finnes en
tydelig forbindelse mellom
valutakurs- og inflasjonsut-
vikling i et land. Lybeck vi-
ser at for Norges del ble
utviklingen i valutakursen

tilpasset	 prisutviklingen,
ved devalueringen i 1982
(kfr. P. P. P. -teorien).

Etter dette tidspunktet
har prisnivået i Norge ste-
get raskere enn gjennom-
snittlig inflasjon i OECD-
landene. Nedskrivningen
av kronen i 1984 og nå se-
nest i mai 1986, var riktig for
å gjenopprette kjøpekrafts-
paritetene.

For Norges vedkom-
mende har fallet i oljepri-
sene medført at en devalu-
ering har ligget i kortene.
Dette indikerer Norges
Banks valutaintervensjoner
siden oktober 1985. Poli-
tiske faktorer (Les: Regje-
ringsskiftet) økte også pres-
set på kronen.

Ad (iii) Forventningsdan-
nelse

Lybeck fremhever for-
ventningsdannelse og poli-
tiske faktorer som viktige
forklaringer på mange av
de nordiske devalueringer.
Nyere teorier om rasjonelle
forventninger og tilpasning
av beholdninger av finans-
objekter (Asset models)
kan ha sin styrke i forklar-
ing av valutakursutviklin-
gen i det korte lop.

Imidlertid vil vår valuta-
kurvindeks stort sett være
upåvirket av kortsiktige
fluktuasjoner i de store nøk-
kelvalutaene. F.eks. vil stig-
ende USD-kurs og samtidig
en svekket DEM, gi ubety-
delige utslag på valuta-
kurvindeksen.

En samlet vurdering av
årsakene til den siste norske
devaluering blir:

En kombinasjon av en
langsiktig trend med svek-
ket konkurranseevne, fal-
lende oljepris (og forvent-
ninger og negativ driftsba-
lanse) samt politiske fakto-
rer (Regjeringsskiftet). De-
valueringen var en nødven-
dig justering for å oppnå en
«riktigere» valutakurs og
sikre at driftsregnskapet vi-
ser balanse over tid.

Sannsynligvis ville en ve-
sentlig lavere devaluering
vært å foretrekke. «Speku-

lantenes» gevinst ville blitt
lavere. Samtidig ville det
liege norske rentenivået
blitt lettere å leve med. Vi
kan nå i en tid fremover
forvente en betydelig net-
toinngang av kapital og
sterk krone. En ny devalu-
ering av kronen er lite tro-
lig de neste 6-12 måneder.
Videre ville pris/lennspira-
lene fått vesentlig svakere
stimulans ved en mer mo-
derat kursjustering.

Selv en mindre devalue-
ring ville gitt positive virk-
ninger for konkurranseev-
ne og handelsbalanse. Sti-
ger oljeprisene igjen, kan
Norge på ny få overskudd
på driftsbalansen. Ved fort-
satt lave oljepriser, ville
utenlandsopplåning og
strammere økonomisk poli-
tikk vært å foretrekke frem-
for en tosifret devaluering.

For 8. vurdere devalue-
ringens virkninger må
både internasjonal utvik-
ling, og myndighetenes til-
tak for å ta vare på ned-
skrivningens fordeler (spe-
sielt for K-næringene) tas
med i betraktningene.

3. Virkninger av en devalu-
ering
En devaluering oppstår i

økonomier der innenlandske
prisers tilpasning til
eksterne forhold, er van-
skelige å få til på andre
måter (Lybeck kaller dette
otrögrörliga priser»). Samti-
dig kreves «rörlige» priser
for at nedskrivningen skal
bli vellykket.

Importorene må rake sine
priser (i NOK) og eks-
portorene senke prisene i
utenlandsk valuta. Betingel-
sen for positiv utvikling i
handelsbalansen kan knyt-
tes til priselastisitetene for
import og eksportvarer.

(i) Handelsbalanse og ela-
stisitetsbetingelsen

For at en devaluering
skal få positiv virkning på et
lands handelsbalnse,
summen av ett4rsporsels-
elastisitetene i eksport og
import overstige 1 i tallver-
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di. Dette er hovedkonklu-
sjonen i Marshall-Lerner-
betingelsen. Utledningen
bygger på to varer og to
land hvor tilbudt kvantum
for eksport antas uendelig
elastisk.

Utvides analysen ved å
trekke inn at en devalue-
ring oker produksjon, inn-
tekt og derved importen,
mener Lybeck at summen
av priselastisitetene må
minst være mellom 1,5-2 (i
tallverdi) for at nedskrivnin-
gen skal få positiv effekt på
handelsbalansen,

I de fleste undersøkelser
som Lybeck refererer til,
synes dette oppfylt:

Beregninger med MO-
DEX-modellen (Frenger,
Jansen og Reymert, 1982)
finner at priselastisiteten for
norsk eksport er ca. 1,3. Im-
portpriselastisiteten er lav,
så summen av elastisitetene
ligger nær den kritiske
grensen. Tilsvarende tall
fra Sverige (bl.a. basert på
simuleringer med STEP-
modellen) anslår import- og
eksportelastisitetene for
bearbeidde varer til ca. 2 (i
tallverdi) på to års sikt.

Videre støtter empiriske
studier hypotesen om at
handelsbalansen, målt i
hjemlandets valuta, for
verres på kort sikt som folge
av en devaluering (J-kurve-
hypotesen): Importprisene
antas å stige raskt (i NOK),
mens det tar tid for import-
volumet går ned. Etterhvert
kan etterspørselen vris fra
import til hjemmekonkur-
rerende varer, men dette
forutsetter ledig kapasitet
og/eller mobilitet på ar-
beidsmarkedet.

Eksporterene må sette
ned sine priser i utenlandsk
valuta for å fake sine mar-
kedsandeler. (Eksportør-
ene er ikke prisfaste kvan-
tumstilpassere.) Derfor
oker eksportprisene i NOK
neppe noe vesentlig. Vide-
re arbeider mange eks-
portnæringer med liten le-
dig kapasitet i dag. Det er
lite trolig at eksportinntekt-
ene (i NOK) faker på kort
sikt.

Konklusjonen må bli at
de nærmeste månedene i
1986 vil handelsbalansen
svekkes (og utvikle seg
svakere enn uten devalue-
ring pga. J-kurvehypote-
sen). For at handelsbalan-
sen skal bedres i tiden
fremover, er det vesentlig
at produksjonen i K-nærin-
gene Joker, eller at den
innenlandske ettersporse-
len reduseres.

(h) Produksjon og absorp-
sjonsteori

Mange kommentarer i
forbindelse med den norske
devalueringen har påpekt
at norsk økonomi opererer
med full kapasitetsutnytt-
else. Det er vanskelig å eike
produksjonen på kort sikt.
Utfra enkel okosirk vet vi at
et lands nettoeksport faker
hvis produksjonen lar seg
fake i forhold til innenlandsk
anvendelse av varer/tjenes-
ter (innenlandsk absorp-
sjon). Vi skal derfor knytte
devalueringsvirkninger til
absorpsjonen i tråd med
keynesiansk tradisjon.

Ved full kapasitetsutnyt-
telse og uendret investe-
ringsrate i økonomien, oker
et lands nettoeksport hvis
spareraten øker. Dette kan
skje ved innstrammingstil-
tak fra myndighetenes side,
samtidig som devaluerin-
gen gir omfordeling fra
lønnsinntekt til kapital-
inntekt. Sålenge marginal
sparetilbøyelighet er stone
for mottakerne av kapital-
inntekten enn for lønnstak-
ere, kan nettoeksporten
Joke.

Videre vil devalueringen
øke inflasjonen. Ved pro-
gressive skatter (og uend-
ret progresjonsskala) vil
prisstigningen øke offent-
lige skatteinntekter. Offent-
lig sparing oker, gitt at
myndighetene ikke oker
offentlig konsum.

Prisstigningen vil også
dempe etterspørselen fra
privat sektor via realkasse-
effektene.

De nevnte momenter
sammen med offentlige inn-

strammingstiltak (forventes
presentert i Revidert Nasjo-
nalbudsjett) vil dempe den
samlede etterspørsel. Der-
ved vil nettoeksporten kun-
ne rakes på sikt.

Avgjørende for utviklin-
gen er at devalueringen
ikke leder til en permanent
inflasjonsekning. Dette skal
drøftes i senere avsnitt.

(iii)Handelsbalanse og mo-
netær teori

Utfra monetær teori (Les:
The Monetary Approach to
the Balance of Payment)
kan sterk pengemengde-
vekst fremtvinge en deva-
luering. Sålenge penge-
etterspørselen antas stabil,
vil overskuddet av penger
«lekke» til utlandet, enten i
form av forverret driftsba-
lanse eller nettokapitalut-
gang.

For å holde fast kurs vil
sentralbanken kjøpe kro-
ner, og valutabeholdningen
tappes.

En devaluering eiker pri-
sene på innenlandske real-
goder og reduserer real-
pengemengden. Import-
overskudd og nettokapital-
utgang er ikke lenger nød-
vendig for 6. holde penge-
markedet i likevekt.

På sikt vil prisene stige i
takt med devalueringen og
bedringen av handelsba-
lansen blir midlertidig.
Genberg, (1978) støtter hy-
potesen om at en devalue-
ring kun gir en midlertidig
forbedring av handelsba-
lansen.

(iv) Priser, inntekter og
Aukrust-modellen

Iflg. Regjeringens pres-
semelding vil den norske
kronenedskrivning gi en
okt inflasjon på 1%-poeng
forste år og 2%-poeng det
påfølgende år. Disse ansla-_
gene virker urimelig opti-
mistiske. Her må det ligge
forutsetninger om at deva-
lueringen ikke utloser store
kompensasjonskrav fra
lonnstakerne. Devaluerin-
gen vil redusere hushold-
ningenes kjepekraft. Svens-
ke husholdningers dispo-

nible realinntekt falt med
h.h.vis 1,9, 2,0 og 1,8% p.a. i
perioden 1981-83 etter de-
valueringer på 10% i 1981
og 16% i 1982.

I Norge har lennsdannel-
sen via sentrale og ikke
minst lokale forhandlinger
gitt forverret konkurranse-
evne som resultat. Når
veksten i nominelle lonnin-
ger blir for stor i forhold til
norsk og utenlandsk pro-
duktivitetsvekst samt lonns-
veksten hos våre handels-
partnere, kommer krone-
nedskrivningen inn som
korreksjonsmekanisme. For-
di en devaluering virker
slik at alle får den samme
prosentvise reduksjon i re-
lalonn, er dette politisk mu-
lig. Cooper (1971) kaller
dette en slags «money illu-
sion». Den enkelte lonnsta-
ker har lettere for å aksep-
tere en devaluering med
tilsvarende fall i kjøpekraft,
enn en reduksjon av (vekst
i) nominell lønn. Reallonns-
messig skulle imidlertid re-
sultatet bli det samme, men
fordelen er sikkerhet om at
relativ realleinnsposisjon lar
seg opprettholde. Devalue-
ringen blir en erstatning for
manglende pristilpasning i
arbeidsmarkedet (Isachsen
1978).

Til å analysere devalue-
ringens virkninger på pris-
er og inntekter skal vi knytte
noen merknader til Au-
krustmodellens mekanis-
mer eller oSkandinaviska
modellen» som Lybeck kal-
ler den. Uten å gå i detalj
om forutsetningene (som
antas velkjente for de fles-
te), vil en devaluering øke
både eksport- og import-
priser (i NOK). Ved lonns-
forhandlinger og lonnsglid-
ning oker lonningene, og
pga. solidarisk lønnspolitikk
vil S-næringenes priser og
lønninger stige. På sikt vil
prisnivået i økonomien ha
steget i takt med devalue-
ringens størrelse.

Med denne tilpasningen
på lang sikt, vil vi få analog
konklusjon som ved den
monetære teorien:

Reallonnen tilpasser seg

4
	

Sosialøkonomen nr 6 1986



sitt tidligere nivå, og de
konkurransemessige forde-
ler ved devalueringen for-
svinner på lang sikt.

Vi får håpe det tar tid før
en fullstendig kompensa-
sjon for devalueringen slår
igjennom i lennsdannelsen.
Derved kan eksportnærin-
gene få utnyttet en midlerti-
dig konkurransemessig for-
del. Men at ugunstig pris-
og kostnadsutvikling blir et
hovedproblem i norsk oko-
nomi mot slutten av 1980-
tallet, kan vi spå allerede
nå.

Lonns- og prisdannelsen
er antakelig den mest kri-
tiske forutsetningen for å få
til en vellykket devaluering,
nemlig okt produksjon av
K-varer.

Okt produksjon i K-næ-
ringene er mulig hvis de
relative priser i okonomien
forandres. Bedret lonnsom-
het i K-næringene vil virke
som et signal til ekte inve-
steringer. Videre vil ekte
lenninger i konkurran-
seutsatte sektorer kunne få
flyttet arbeidskraft fra S-
næringer til K-næringene.
Men her ligger det klare
konflikter mhp. på solida-
risk lennspolitikk.

(v) Myndighetenes behov
for supplerende virke-
midler

For at devalueringen skal
være vellykket i den for-
stand å begrense under-
skuddet på driftsbalansen
over tid, må den understet-
tes av ulike tilstrammingstil-
tak. Dette er annonsert i
Revidert Nasjonalbudsjett.

Videre ber myndighet-
ene være forsiktige med å
eke offentlig regulerte pris-
er. Former for harms- og
prisregulering kan derfor
være kortsiktige virkemid-
ler til å redusere inflasjons-
faren. Slike virkemidler har
Regjeringen benektet bruk
av. Men spekulasjoner om
prisstopp kan fore til at næ-
ringsdrivende «sikrer seg»
ved å ta litt ekstra i når «pa-
slag» for ekte importpriser
og andre priser skal settes
ut i livet.

Andre tiltak som bidrar
til kostnadstilpasning kan
være redusert arbeidsgi-
veravgift, og okt medlems-
avgift i folketrygden for
lennstakerne. (Se f.eks. Ho-
el (1986) samt debattinn-
legg i dette nummer av So-
sialekonomen.) Men på litt
sikt er det vel tvilsomt hvor

mye lennstakere vil tåle av
redusert realinntektsvekst i
forhold til forutsetningene
for lennsoppgjeret.

4. Noen konklusjoner
Virkningene av en deva-

luering avhenger i stor
grad av bedriftenes og hus-
holdningenes forventninger
samt den okonomiske poli-
tikk som myndighetene fol-
ger opp med.

Regelmessige devalue-
ringer kan vanskelig virke
etter hensikten. Selv om
den okonomiske politikken
strammes til, er dette util-
strekkelig såfremt ikke
kompensasjonsmekanisme-
ne på lonniprissiden kan
bremses.

På helt kort sikt kan de-
valueringen forverre hand-
elsbalansen 0-kurven), men
på mellomlang sikt kan en
devaluering ha gunstige ef-
fékter på produksjon og be-
talingsbalanse. Derimot vil
utviklingen på lengre sikt,
neppe bli bedre om en
ikke hadde devaluert.

For Norge kan stigende
oljepriser redde oss ut av
devalueringens ubehage-

lige effekter på litt sikt. I
tillegg må kostnadstilpas-
ning (f. eks. ved lavere ar-
beidsgiveravgifter) og
inntektspolitisk samarbeid
settes inn for å unngå nye
devalueringer i 1988.
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Debatt:

Norges konkurranseevne og tiltak for
å motvirke forverringen av utenriks-
økonomien som folge av fallet
i oljeinntektene

Kommentar til Michael Hoels aktuelle kommentar
I Sosialøkonomen, mai 1986

AV
NILS MARTIN STØLEN*)

Norges konkurranseevne
Verdien av Norges eks-

port og import utgjør hver
nesten halvparten av verdi-
en av landets samlede pro-
duksjon. En slik deltakelse i
det internasjonale varebyt-
tet krever at landet på lang
sikt må ha tilnærmet balan-
se i utenriksokonomien. For
å oppnå dette må norske
bedrifter være i stand til å
hevde seg i konkurranse
med utenlandske bedrifter
både på eksportmarkedet
og hjemmemarkedet, sam-
tidig som det konkurran-
seutsatte norske næringsliv
er i stand til å. trekke til seg
nok arbeidskraft, kapital og
råvarer i konkurranse med
de skjermede næringer.

Fordelene ved det inter-
nasjonale varebyttet kan bli
vesentlig redusert hvis ikke
landet samtidig kan sørge
for en full og effektiv ressurs-
utnyttelse og en akseptabel
inntektsfordeling. Et lands
konkurranseevne uttrykker
derfor evnen til å opprett-
holde en rimelig balanse i
utenriksokonomien samti-
dig som en har en full og
effektiv ressursutnyttelse
og en akseptabel inntekts-
fordeling.

I omtalen av Norges kon-

*) Nils Martin Stølen er cand.
oecon. fra 1980. Han er nå forsker i
Statistisk Sentralbyrå.

kurranseevne blir opp-
merksomheten ofte ensidig
fokusert mot utviklingen i
industriens relative lønns-
kostnader pr. produsert en-
het, noe som også går igjen
i Hoels kommentarer. For
balansen i utenriksokono-
mien er imidlertid også ut-
viklingen i andre næringer
viktig. Dette gjelder i sær-
lig grad oljenæringen, men
utviklingen i både primær-
næringene, privat tjeneste-
yting og offentlig virksom-
het har betydning for kon-
kurranseevnen. Derfor er
det viktig å skille mellom
konkurranseevnen for en
enkelt næring som industri-
en og konkurranseevnen
for Norge som helhet.

Lønnskostnadene vil spille
en stor rolle for norske be-
drifters konkurranseevne,
men andre kostnadskom-
ponenter som energikost-
nader og kapitalkostnader
vil også ha betydning.
Utviklingen i industriens
konkurranseevne avhenger
dessuten av produktivitets-
og kostnadsutviklingen i
det øvrige norske nærings-
liv ettersom disse næringe-
ne leverer varer og tjenes-
ter til industrien samtidig
som disse næringene kon-
kurrerer med industrien om
arbeidskraften. Industriens
konkurranseevne vil også
være avhengig av forhold
som markedsføring og
vare- og landsammenset-
ning for de norske eksport-
varene.

Bortsett fra under bonns-
og prisstoppen i 1978/79 har
norsk industris relative
lønnskostnader pr. produ-
sert enhet forverret seg i så
å si alle år siden 1960-tallet .

Denne utviklingen har utvil-
somt bidratt til tap av mar-
kedsandeler og en lavere
industrisysselsetting enn
det en ville ha fått uten tap
av konkurranseevne. Den
sterke veksten i olje- og
gassproduksjonen og de
høye oljeprisene har imid-
lertid inntil nylig gjort det
mulig å opprettholde balan-
sen i utenriksokonomien og
sterk sysselsettingsvekst til
tross for den ugunstige ut-
viklingen i industrien. En
sterk lønnsvekst og ned-
gang i industrisysselsettin-
gen har antakelig vært nød-
vendig for at Norge i det
hele tatt har kunnet bygge
opp oljevirksomheten og
nyte godt av oljeinntektene
i form av ekspansjon i de
tjenesteytende næringer.

På grunn av usikkerheten
med oljeinntektene har
likevel nedgangen i indu-
strien fort til bekymring for
at Norge skulle bli for av-
hengig av oljen. For å sikre
industriens konkurranseevne
og den utenriksokonomiske
handlefrihet har tiltak som
inntektspolitikk, finanspoli-
tiske innstramminger, lønns-
og prisstopp og devaluerin-
ger periodevis blitt benyt-
tet i årene fra og med 1975,

I begynnelsen av 1986
har oljeprisene falt drastisk,

og dersom de lave oljepri-
sene skulle vedvare over
en lengre periode vil det
være nødvendig med en
markert forbedring av kon-
kurranseevnen i landets
tradisjonelle konkurran-
seutsatte næringer for å
unngå en for stor svekkelse
av utenriksokonomien. Etter-
som lønnskostnadene både
direkte og indirekte utgjør
en viktig komponent for ut-
viklingen i industriens kon-
kurranseevne, er det natur-
lig at det blir satt i verk
tiltak for å begrense veks-
ten i disse. En lavere lønns-
vekst har også en direkte
virkning på utenriks-
økonomien i form av lavere
import.

Det vil imidlertid også
være fornuftig å forsøke å
skape en gunstig utvikling i
de andre faktorer av betyd-
ning for landets konkurran-
seevne. Spesielt kan det
påpekes at selv med et re-
lativt høyt investeringsnivå i
Norge har produktivitetsut-
viklingen i næringer uten-
om olje vært svak de siste
årene sammenlignet med
utviklingen i utlandet, noe
som indikerer at investerin-
gene i norsk næringsliv
utenom oljevirksomheten
har gitt lav reell avkastning,
Dette kan tyde på at det
fra et samfunnsøkonomisk
synspunkt er grunnleg-
gende svakheter ved den
måte kapital kanaliseres på
i Norge. Omfattende offent-
lige kapitaltilskudd og støt-
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te- og subsidieordninger til
ulike former for nærings-
virksomhet bidrar i betyde-
lig grad til dette. Samtidig
forer det norske skattesy-
stemet til at finansinveste-
ringer blir langt hardere
beskattet enn realinveste-
ringer. Hoye nominelle ren-
tesatser og høy prisstigning
har medvirket til dette, og
variasjoner i disse sterrel-
sene vil kunne vri og endre
avkastningsratene på en
ofte uheldig og utilsiktet
måte.

Nominelle lonnsstivheter
Hoel påpeker at nominel-

le lennsstivheter kan gjøre
det vanskelig å få til en rask
oppbremsing av lonnsutvik-
lingen selv om forholdene
ellers skulle ligge til rette
for en justering av rea/len-
nene. Dette kan ha sam-
menheng med at de ulike
grupper av lønnsmottakere
i tillegg til sin reallønn også
er opptatt av sin relative
lønnsposisjon i forhold til
andre lønnstakergrupper. I
det siste tiåret har utviklin-
gen i lønnsnivået for de uli-
ke grupper i samfunnet
ikke vært jevn. Særlig har
lønningene i det offentlige
utviklet seg svakere enn i
det øvrige næringsliv, men
også i privat sektor har
lønnsutviklingen vært for-
skjellig. Dersom disse ulik-
hetene ikke hadde opp-
stått, ville det antakelig ha
vært lettere å dempe lonns-
veksten i dagens situasjon
da hensynet til utenriksoko-
nomien tilsier en slik
endring.

Devalueringer
Hoel påpeker at en deva-

luering kan være et virke-
middel for å bedre konkur-
ranseevnen, men at det kan
være viktige motforestillin-
ger mot en slik politikk.
Dette skyldes at en devalu-
ering kan fore til sterkere
lønnsvekst både som folge
av bedre fortjenestemulig-
heter i det konkurran-
seutsatte næringsliv og som

folge av økte konsumpriser
ettersom en devaluering di-
rekte forer til økte import-
priser. I en liten åpen oko-
nomi som den norske har vi
erfaringer for at lønningene
a lang sikt henger nøye

s mrnen med importpris-
og produktivitetsutviklin-
gen i de konkurranseutsatte
næringer (hovedkurstanke-
gangen). En devaluering vil
i så fall bli fullstendig mot-
virket av en tilsvarende &-
fling i lønnssatsene og den
positive kortsiktige virknin-
gen vil derfor forsvinne på
lang sikt. Dersom en deva-
luering blir brukt ofte kan,
som Hoel påpeker, holde-
punktet om en fast valuta-
kurs forsvinne, og partene i
arbeidsmarkedet kan lett
forvente at devalueringer
vil bli satt i verk for å bedre
konkurranseevnen dersom
lønnsveksten blir for sterk.

I midten av mai ble den
norske krona devaluert
med hele 12 prosent. Erfa-
ringene fra en enda stone
devaluering i Sverige i
1982, kan tyde på at en stor
og enkeltstående devalue-
ring kan bedre konkurran-
seevnen også pd lang sikt.
En stor «engangsdevalue-
ring>) vil ikke i samme grad
påvirke aktorenes forvent-
ninger, og det er også usik-
kert om den vil bli kompen-
sert fullt ut, selv om den
innenlandske banns- og
kostnadsveksten blir klart
forsterket.

På grunn av at det i Norge
har vært gjennomfort flere
smådevalueringer de siste
årene, til tross for at uten-
riksøkonomien har vært for-
holdsvis god, kan imidlertid
tilbakeholdenheten fra par-
tene i arbeidslivet ha blitt
svekket og bidratt til at en
del av devalueringen
allerede er blitt kompen-
sert på forhånd i form av
høyere lønnsvekst. Dersom
forventningene om fremti-
dige devalueringer ikke
brytes, kan lønnsveksten i
årene som kommer fortset-
te å holde seg sterkere enn
det utenriksokonomien til-
later.

Ettersom kapasitetsutnyt-
tingen i store deler av indu-
strien i dagens situasjon er
forholdsvis høy, vil heller
ikke denne næringen være
i stand til 6. hoste en så stor
fordel av devalueringen på
kort sikt som det som had-
de vært mulig i en situasjon
med ledige ressurser. En
devaluering vil imidlertid
ikke fore til okt press på
arbeidsmarkedet, da en
eventuell positiv effekt på
sysselsettingen i de kon-
kurranseutsatte næringer
vil bli motvirket av lavere
sysselsetting i de skjerme-
de næringer pga. redusert
kjøpekraft for konsumen-
tene.

Endrede folketrygdavgifter
Hoel synes å mene at en

reduksjon i arbeidsgiverav-
giften til folketrygden sam-
tidig som folketrygdens
økonomi sikres ved å fake
pensjonsdelen av med-
lemsavgiften vil være et
hensiktsmessig virkemid-
del for 8. bedre bedriftenes
konkurranseevne. I reson-
nementet ser det imidlertid
ut som han ikke tar hensyn
til at en reduksjon av ar-
beidsgiveravgiften kan fore
til lavere produktpriser og
høyere lønninger. Selv om
prisene på konkurrerende
produkter har en stor be-
tydning for prisfastsettingen

konkurranseutsatt næ-
ringsliv, spiller også de va-
riable enhetskostnadene en
viss rolle. I de skjermede
næringer vil senkede kost-
nader i sin helhet kunne re-
sultere i lavere priser. Pris-
virkningene av en reduk-
sjon i arbeidsgiveravgiften
vil derfor avhenge av i hvil-
ken grad dette resulterer i
okt lønnsvekst.

Ettersom arbeidsgiver-
avgiften ikke er blitt endret
siden begynnelsen av 1970-
tallet, er det en betydelig
grad av usikkerhet forbun-
det med å si noe om virk-
ningen på lønnsveksten.
Undersøkelser av det som
skjedde den gangen tyder
imidlertid på at steirstepar-

ten av arbeidsgiveravgiften
blir veltet bakover på lønn-
ingene. Ut fra elementær
markedsteori virker også
dette resultatet rimelig, i
alle fall for industrien da yr-
kesdeltakingen for voksne
menn bare i liten utstrek-
ning synes å være påvirket
av endringer i leinnssat-
sene. I tilfellet med en ver-
tikal tilbudskurve følger det
fra teorien at hele avgiftsok-
ningen blir veltet over på
tilbyderne. Det er mulig at
veksten i yrkesdeltakingen
blant kvinner i det siste ti-
året kan ha bidratt til å mo-
difisere konklusjonen noe,
ettersom yrkesdeltakingen
for denne yrkesgruppen i
stone grad synes å være
påvirket av en endring i
lonnssatsene. Men fortsatt
er det trolig slik at en end-
ring i arbeidsgiveravgiften i
stor grad kan bli veltet bak-
over. I så fall vil en reduk-
sjon i arbeidsgiveravgiften
bli motsvart av en nesten
like sterk økning i lønns-

veksten, ogog virkningene
både på prisveksten og be-
driftenes konkurranseevne
kan forventes å bli svært
liten.

En reduksjon av arbeids-
giveravgiften synes derfor
å være et lite egnet virke-
middel for å bedre konkur-
ranseevnen. I tillegg kom-
mer det aspektet at en iso-
lert reduksjon i arbeidsgi-
veravgiften vil fore til okt
ettersperselspress som må
motvirkes av innstrammin-
ger på andre områder,
f.eks. med en økning i med-
lemsavgiften til folketryg-
den som Hoel foreslår. Selv
om virkningen på lonns-
veksten av en endring i
medlemsavgiften trolig er
mindre enn virkningen av
en endring i arbeidsgiver-
avgiften, vil summen av
virkningskoeffisintene
lønnsveksten av en slik av-
giftsmidning trolig være
stone enn 1 i tallverdi slik
at bedriftens kostnader i alt
vil Joke. For å få ned kost-
nadsveksten burde en hel-
ler ha okt arbeidsgiverav-
giften og redusert med-
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lemsavgiften framfor det
motsatte. Problemet med
alle slike kombinerte skat-
te- og avgiftsendringer er
imidlertid at forskjellen
mellom virkningskoeffisien-
tene på kostnadsveksten
kan være så liten at det må
,tildels urealistiske end-
ringer til for kostnadsveks-
ten blir nevneverdig på-
virket.

Finanspolitisk tilstramming
og inntektspolitisk samar-
beid

Dersom svikten
oljeinntektene forventes å
bli langvarig, kan det være
nødvendig med tildels
kraftige finanspolitiske til-
strammingstiltak for å mot-
virke forverringen i uten-
riksokonomien. En finans-
politisk tilstraming vil for
det forste ha en direkte ef-
fekt på utenriksokonomien i
form av redusert import.
Dessuten vil en tilstram-
ming kunne bidra til å redu-
sere lønnsveksten, noe som
vil redusere importen ytter-
ligere og bidra til å sikre
norske markedsandeler
både på eksportmarkedet
og hjemmemarkedet ved at

ressurser flyttes fra skjer-
met til konkurranseutsatt
virksomhet.

Virkningen av en finans-
politisk tilstramming på
lønnsveksten vil trolig være
stor i en situasjon med
press i økonomien. I tillegg
til hensynet til inntektsfor-
delingen kan det ikke ses
bort i fra at de store tilleg-
gene ved årets tariffopp-
gjor kan tilskrives mangel
på arbeidskraft i enkelte
regioner og utdanningska-
tegorier. I en situasjon med
svikt i utenriksokonomien
kan det synes å være på-
krevet med en viss arbeids-
ledighet for å begrense
lønnsveksten. Erfaringer fra
andre land tyder imidlertid
på at når ledigheten når et
visst nivå, er det forholdsvis
mindre å hente i form av
redusert lønnsvekst ved
en ytterligere tilstramming.
Dette har trolig sammen-
heng med at fagforening-
ene vil være lite villige til å
akseptere en sterk ned-
gang i reallønna.

Behovet for inntektspoli-
tisk samarbeid synes å
være spesielt stort i en
situasjon hvor hensynet til
utenriksekonomien nod-

vendiggjor tilstrammingstil-
tak. En lavere lønnsvekst og
gjenvinning av markedsan-
deler ved en overflytting av
ressursene til konkurran-
seutsatt virksomhet kan for-
hindre at tilstrammingene
må gjøres så kraftige at det
resulterer i høy arbeidsle-
dighet,

En tilstramming kan skje
både ved en reduksjon i of-
fentlige utgifter og ved en
økning i skatter og avgifter,
Som Hoel påpeker kan en
tilstramming via skatte- og
avgiftsøkninger isolert sett
resultere i krav om lonns-
kompensasjon ettersom
fagforeningene er opptatt
av utviklingen i medlem-
menes disponible realinn-
tekter. I en situasjon med
press på arbeidsmarkedet
vil imidlertid en skatteok-
ning bidra til å redusere
presset, og denne effekten
il trolig i tilfellet med man-
gel på arbeidskraft domi-
nere over effekten som
skyldes hensynet til dispo-
nibel realinntekt. Dessuten
vil virkningene av en skat-
teøkning på disponibel
realinntekt bare være en
engangseffekt, mens virk-
ningen på lønnsvekten av

mindre press på arbeids-
markedet vil være av mer
varig karakter dersom ar-
beidsledigheten blir lig-
gende på et høyere nivå.

Empiriske resultater ty-
der også på at en økning i
de direkte skatter har en
mindre virkning på lonns-
veksten enn en økning i av-
giftene som slår ut i høyere
prisnivå. Dette har trolig
sammenheng med at fag-
foreningene også tar hen-
syn til fordelingsvirkninge-
ne av de ulike tiltakene. Det
kan ikke ses bort i fra at
fagbevegelsen kan være
villig til å akseptere en til-
stramming i form av en ge-
nerell økning i inntektsskat-
ten uten å stille krav om
kompensasjon dersom skat-
teøkningen samtidig skjer
på en slik måte at hensynet
til inntektsfordelingen blir
ivaretatt. De foreslåtte av-
giftsøkningene på bensin
og drikkevarer og tobakk
har dessuten trolig bare
liten virkning både når det
gjelder å redusere presset i
økonomien og til å bedre
utenriksokonomien etter-
som disse varegruppene er
sterkt prisfolsomme og er
sterkt avgiftsbelagt fra for.

Svar til
Nils Martin Stolen

I sitt innlegg kommer Nils
Martin Stolen inn på en
rekke problemstillinger og
poenger som ikke er berørt
i min kommentar i Sosial-
økonomens mai-nummer.
Jeg har ikke noe spesielt å
tilføye om disse poengene.
Jeg er enig med Stolen i at
et lands konkurranseevne
bor defineres som evnen til
å holde full sysselsetting
(og eventuelt en «aksepta-
bel» inntektsfordeling) sam-
tidig som landets utenriks-
okonomi er i balanse. Det
er videre klart at relative
lønnskostnader pr. produ-
sert enhet bare er en svært

grov indikator for denne
evnen. Men det spars om
ikke denne indikatoren
likevel er den beste der-
som en skal bruke ett tall
for å representere konkur-
ranseevnen.

Selv om en velger denne
tradisjonelle indikatoren på
konkurranseevnen, er pro-
duktivitetsutviklingen like
viktig for konkurranseev-
nen som lønnsutviklingen
er. Produktivitetsutviklin-
gen i norsk industri de siste
10-15 årene har vært tem-
melig sørgelig, særlig tatt i
betraktning det forholdsvis
høye investeringsnivået.
Som Stolen er inne på, er
dette trolig en indikasjon på
at det er en stor spredning
på avkastningen på de uli-

ke formene for den samle-
de sparingen i Norge. Tro-
lig kan den gjennomsnitt-
lige avkastningen på vår
sparing cokes betraktelig
dersom sparingen i stone
grad blir kanalisert til de
formene som gir høyest av-
kastning.

Stolen stiller seg forholds-
vis kritisk til mitt forslag om
å senke arbeidsgiver-
avgiften og coke medlems-
avgiften til folketrygden.
Såvidt jeg kan se er hans
begrunnelse at lavere ar-
beidsgiveravgift i sterk
grad vil slå ut i høyere Ion-
flinger. Dette synspunktet
begrunner han med et re-
sonnement hvor lønninger
bestemmes av tilbud og
etterspørsel i arbeidsmar-

kedene. Resonnementet er
helt korrekt, men det virker
underlig at Stolen umiddel-
bart etter skriver at endret
medlemsavgift i mindre
grad enn endret arbeidsgi-
veravgift vil bli overveltet i
endrede lønninger. Innen-
for rammen av Stolens re-
sonnement med markeds-
bestemte lønninger er det
velkjent at overveltningen
av disse to avgiftsformene
er identiske, slik at en om-
legging av folketrygdavgif-
ten fra arbeidsgiveravgift til
medlemsavgift derfor vil gi
uendrede lønnskostnader
og uendrede disponible
inntekter.

Et hovedpoeng i mitt inn-
legg var imidlertid at løn-
ningene i dagens situasjon
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ikke fullt ut bestemmes som
likevektspriser som balan-
serer tilbud og etterspørsel
i arbeidsmarkedene. Hvis
ulike former for nominelle
stivheter i lønnsdannelsen
eksisterer, vil mitt forslag til
en omlegging av folketrygd-
avgiften trolig senke både
bedriftenes lønnskostnader
og lønnstakernes disponible
inntekter (selv om en viss
overveltning i form av økte
lønninger antakelig vil finne
sted).

Nå kan det hevdes at

siden vi i Norge praktisk
talt har full sysselsetting, er
dette en indikasjon på at
lønningene faktisk er like-
vektslenninger som be-
stemmes av tilbuds- og
ettersperselsforhold. En
slik slutning er imidlertid litt
for enkel. Det kan også ten-
kes at lønningene er be-
stemt på andre måter, men
at finanspolitikken så sor-
ger for at etterspørselen
etter arbeidskraft blir til-
strekkelig stor til at ar-
beidsledighet unngås. En

slik ettersperselspolitikk
kan imidlertid gi et drifts-
balanseunderskudd som er
uakseptabelt på lang sikt.
Det er nettopp en slik situa-
sjon Norge er på vei inn i
hvis ikke lønnsutviklingen
bremses opp.

La meg avslutningsvis
presisere at mitt forslag om
omlegging av folketrygdav-
giften ikke lengre er aktuelt
etter den kraftige devalue-
ringen i mai. Devaluerin-
gen har (foreløpig!) bidratt
til en kraftig forbedring av

konkurranseevnen,	 som
nettopp var formålet med
mitt forslag til tiltak. Mitt til-
tak ville imidlertid bidratt til
dempet vekst i nominelle
lønnskostnader og priser,
mens devalueringen gir det
motsatte resultat. Som på-
pekt i min artikkel sammen
med Ragnar Nymoen i dette
nummeret av Sosialøkono-
men, ser det nå ut til at
lønnsveksten vil fake fra 85
til 86 og fake ytterligere fra
86 til 87.

Michale Hoel

Realkreditt er det nye navnet til Den Ostenfjeldske Bykredittforening.
Kredittforeningen yter lån til boligformål, næringsliv og offentlig sektor. Foreningen har sterk vekst og forvaltnings-

kapitalen er vel 8 milliarder kroner.
Realkreditt har hovedkontor på Karl Johansgt,  i Oslo med ca, 60 ansatte.
Kredittforeningen har hittil samarbeidet med tilsvarende foreninger i Bergen og Trondheim. Dette samarbeidet
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Realkreditt,
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Kommentar:

Arbeidsmarkeder og
om

Arbeidsmarkedet har ulike egenskaper avhengig av om de ansattes kompetanse er
yrkesspesifikk eller om den er firrnaspesifikk. Den forste type kompetanse er typisk for
profesjoner. Den siste type kompetanse dannes som erfaring i løpet av en karriere, og
den er typisk for ledelse og administrativt arbeide, hvor de ansatte opererer på et internt
arbeidsmarked. I profesjonelle arbeidsmarkeder skjer mobilitet like meget innen som
mellom organisasjoner, mens ca 3/4 av alle stillingsskifter i interne arbeidsmarkeder
skjer inne en bedrift. Intern mobilitet virker motiverende for innsats, stengning av interne
karrierestiger vil virke avmotiverende samtidig som ekstern mobilitet neppe vil eike
p.g.a. usikker prisdannelse på arbeidskraft med firmaspesifikk kompetanse. Åpning av
profesjonsgrenser vil sette ned motivasjon for å ta spesielle utdanninger, samtidig som
bedrifter vil få stone usikkerhet m.h.t. til ansettelse av folk med ønsket kompetanse.
Dette vil neppe gavne omstilling.

stilling' )

AV
ARENT GREVE*

Innledning
I Sosialekonomen nr. 8,

1985, tar Knut Arild Larsen
opp problemet med åpne
kontra interne arbeidsmar-
keder. Artikkelen bygger i
stor grad på Colbjernsen
og Larsen (1985). Bak-
grunnen er en forventet
nedgang i industrisyssel-
settingen med ca 8-10 000
personer pr. år i løpet av de

1 ) Dette manuskriptet har blitt ve-
sentlig forbedret av kommentarer
fra Birgit Jevnaker, Jørn Rognes,
Sven Haugland og redaksjonen i
. Sosialeko nomen».

* Arent Greve er siviløkonom
(NHH 1969), og han har licentiat-
grad i organisasjonsteori (NHH
1976). Greve har i en rekke år
arbeidet med arbeidsmiljoforsk-
ning i tekstilindustrien. Han har
vært ansatt på Foretaksøkonomisk
Institutt, NHH, Senter for Anvendt
Forskning, NHH, og Institutt for
Organisasjonspsykologi, Universi-
tetet i Bergen Siden 1983 har
Greve vært ansatt ved Institutt for
Organisasjonsfag, NHH. I det aka-
demiske år 1984/85 var Greve
gjesteforsker ved Schools of Busi-
ness Administration, University of
California, Berkeley, hvor han be-
gynte et forskningsprosjekt om
turnover og karrieremobilitet.

neste 15 år. Betydelig om-
stilling ventes i industrien
som også skal avgi ansatte
til andre næringer. Larsen
mener at det er liten ut-
veksling mellom næringer
av folk, og det kan skyldes
interne arbeidsmarkeder
og profesjonsgrenser. Ar-
gumentasjonen bygger på
en rekke diskutable forut-
setninger om interne ar-
beidsmarkeder. Stengning
av intern mobilitet og ned-
bryting av profesjonsgren-
ser som artikkelen foreslår,
kan få motsatte virkninger.

denne artikkelen disku-
teres forholdet mellom
kompetanse og ulike typer
arbeidsmarkeder. Det sees
på betydningen av karrie-
remobilitet for motivasjon
og produktivitet, og hva
inngrep i rådende mobili-
tetsmonstre kan bety for
bedrifters omstillingsevne.

Arbeidsmarkeder og kom-
petanse.

Hvordan oppstår interne ar-
beidsmarkeder?

I folge «human capital
theory» bestemmes indivi-
ders arbeidsmarkedsverdi
av utdannelse og erfaring

(Becker, 1975). Utdannelse
setter en startverdi tidlig i
en karriere, og nyansatte vil
derfor forsøke å finne ar-
beidsplasser hvor de får
høyest mulig lønn i forhold
til sin utdannelse.

Becker (1975) mener at
når individer er ansatt len-
ge i et firma, vil avstanden
til den opprinnelige utdan-
nelsen bli stor, og erfaring
vil utgjøre en stone del av
de ansattes kompetanse.
Dette gjor at individers ver--
di på et eksternt arbeids-
marked synker, samtidig
som deres verdi i det firma
hvor de er ansatt stiger. På
denne måten dannes inter-
ne arbeidsmarkeder, I ut-
gangspunktet kan denne
forklaringen på hvordan in-
terne arbeidsmarkeder har
oppstått virke plausibel,
men den er noe unyansert.

Teorien om transaksjons-
kostnadsanalyse forutsier at
arbeidsmarkedet bryter
sammen hvis arbeidstakere
har kun firmaspesifikk kom-
petanse I tillegg vil mål på
produktivitet ha innflytelse
på ansettelsesrelasjonen
(Williamson, Wachter, 8c
Harris, 1975). Markeder i
en økonomisk forstand fin-

Arent Greve

nes kun der produktivitet er
lett målbar og hvor kompe-
tanse ikke er kun firmaspe-
sifikk.

En rekke jobber i indu-
stri og serviceyrker har
kort opplæringstid, eller de
ansatte har en faglig ut-
dannelse som er yrkesspe-
sifikk og produktivitet er
målbart, hvilket innebærer
at de ansatte er lett erstatte-
lige. Dette gjelder faglærte
og ufaglærte arbeidere,
kontorassistenter etc. Et fel-
lestrekk for disse yrkene er
at individer blir ansatt på
det nivået som de fortsetter
å arbeide på. Det er ikke
noen, eller svært små avan-
sementsmuligheter. Yrker
med lett erstattelig kompe-
tanse og uten karrierestige,
betegnes sekundære ar-
beidsmarkeder (Osterman,
1984).

Noen kompetanseyrker
er derimot firma spesifikke.
De ansatte begynner sin
karriere på et lavt nivå i
organisasjonen, etter hvert
som de opparbeider kom-
petanse, blir de forfremmet
til høyere stillinger. Kompe-
tansen er spesiell for det
firmaet hvor de arbeider.
Intern mobilitet på samme
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eller høyere nivåer gir de
ansatte kunnskaper om be-
driftens personale, pro-
dukter, leverandører og
kunder. Produktivitet er
vanskelig å måle. Denne
firmaspesifikke kunnska-
pen formidles i liten eller
ingen grad på utdannings-
institusjoner. Den må er-
hverves i arbeidslivet, og
den kan kun erhverves
innen en bedrift, og den har
bare verdi for en eller me-
get få bedrifter. Under slike
forhold dannes interne ar-
beidsmarkeder som er fir-
maspesifikke, dvs. at mes-
tedelen av ledige stillinger
på høyere nivåer besettes
ved interne opprykk. De
kalles også for industrielle
arbeidsmarkeder (Oster-
man, 1984). De kjenneteg-
ner administrativt arbeid
næringslivet og er mest ka-
rakteristisk for stone
firmaer.

Andre kompetansetyper
er yrkesspesifikke. Dette
gjelder arbeidskraft som
har lang utdannelse bak
seg, som feks. akademisk
utdannet arbeidskraft. Det
er karrierestiger innen pro-
fesj onelle arbeidsmarke-
der, men nyansatte kan gå
inn i organisasjoner på uli-
ke nivåer, de trenger ikke å
begynne på bunnen for å
arbeide seg oppover. An-
settelse skjer på grunnlag
av kompetanse, og derfor
er profesjonelle arbeids-
markeder kjennetegnet av
mobilitet i like stor grad
mellom firmaer som innen
firmaer (Osterman, 1984).
Profesjonelle arbeidsmar-
keder går på tvers av flere
organisasjoner, men de er
begrenset av de firmaene
som har behov for disse yr-
kesgruppene eller profe-
sjonene. Profesjonelle ar-
beidsmarkeder har derfor
egenskaper både som et
yrkesspesifikt og et firma-
spesifikt internt arbeids-
marked.

Hva påvirker mobilitet i ar-
beidsmarkedet?
I eksterne (åpne) ar-

beidsmarkeder er priser

på arbeidskraft dels et re-
sultat av forhandlinger mel-
lom organisasjonene i ar-
beidslivet og dels dannet i
konkurranse med andre
bedrifter. Siden prisene er
gitt for ulike profesjoner og
fag, er det mulig for bedrif-
ter å se hva de må betale
for å få dyktige folk samti-
dig som arbeidssøkere lett
kan se hvilke bedrifter som
er verdt å bli tilknyttet. På
denne måten kan priser på
arbeidskraft være mobili-
tetsdrivende.

Ifølge Human capital
theoryD vil individer være
mobile på jobbmarkedet
tidlig i karrieren for å finne
den best mulige stillingen i
folge deres utdanning og
erfaring. jobbskifter medfo-
rer både økonomiske og
sosiale kostnader, samtidig
vil økningen i lønn bli mind-
re ved hvert jobbskifte.
Dette kan begrunnes ved at
individer oppnår en mar-
kedsmessig tilpasning hvor
kostnadene ved å skifte
jobb blir stone enn gevins-
ten (Ehrenberg & Smith,
1985). Dette betyr at turn-
over og mobilitet er alders-
avhengig. Denne predik-
sjonen passer på sekun-
dære arbeidsmarkeder.
Mobilitet i interne arbeids-
markeder har andre årsa-
ker fordi prismekanismen
er satt delvis ut av spill
(Williamson, 1975).

Firmaspesifikk kompe-
tanse kan være mer verdi-
full for en bedrift enn den
er for andre bedrifter. In-
tern mobilitet betyr at indi-
vider oker sin erfaringsba-
sis og dermed sin bedrifts-
spesifikke kompetanse,
dvs. en investering i kunn-
skap, med økende belon-
finger. Intern mobilitet har
lønnsmessig betydning på
samme måte som ekstern.
På grunn av gjensidig av-
hengighet mellom bedrift
og ansatt med bedriftsin-
tern kompetanse, vil lønnen
ikke tilsvare en markeds-
pris. Lønnsutviklingen blir
derfor avhengig av firmaets
lønnsevne og sosiale pro-
sesser for utvikling av

lønnsnivå, og den blir
mindre avhengig av mar-
kedsmekanismer. Lønn kan
være motiverende, men
den driver ikke mobilitet.

Det er to forhold som
driver intern mobilitet i
hierarkier. Det ene er vekst
i antall stillinger, og det an-
dre er ledighet i stillinger
som kan komme av naturlig
avgang, overganger til and-
re bedrifter, og dødsfall.
Når stillinger på høyere
nivåer blir ledige og beset-
tes med interne opprykk
skaper det en kjede av le-
dige stillinger lenger nede i
organisasjonen (Keyfitz,
1973; Stewman & Konda,
1983; White, 1970). Hierar-
kier skaper ledighetskje-
der. Hvis det sammen med
forfremmelser også foretas
forflytninger på samme
nivå, blir ledighetskjedene
enda lenger (Greve, 1986).
I et internt arbeidsmarked
er derfor mobilitet og fol-
gende lønns- og stillingsut-
vikling mer et resultat av
demografiske prosesser
enn av et arbeidsmarked.

I et industrielt, internt ar-
beidsmarked skjer anset-
telser i ledige stillinger ved
interne opprykk i mellom
60% og 90% av tilfellene,
det vanligste er rundt 75%
(Osterman, 1984). Dette
gjor at ledighetskjeder kan
bli lange, med stor intern
mobilitet, som virker moti-
verende for innsats. Profe-
sjonelle arbeidsmarkeder
er kjennetegnet av at ca
50% av mobiliteten skjer
innen bedrifter (Osterman,
1984). Dette betyr at bedrif-
ter tilføres ny kompetanse
på alle nivåer, selv om de
også utvikler sine egne an-
sattes kompetanse ved mo-
bilitet. Hoy andel eksterne
ansettelser medfører at in-
tern mobilitet blir mindre,
men så kan ekstern mobili-
tet og eksterne ledighets-
kj eder bli desto stone
(Greve, 1986).

Effekten av åpne arbeids-
markeder på omstilling

Larsen påstår i sin artik-
kel (Sosialøkonomen nr. 8/

1985) at ved å åpne ar-
beidsmarkeder, dvs. sten-
ge for intern mobilitet, vil
industrien bli påfort ny, og
sårt tiltrengt kompetanse.
Samtidig mener han at pro-
fesjonsgrensene bor mykes
opp slik at folk fra industri-
en kan gå inn i andre næ-
ringer. Dette kalles for åp-
ne arbeidsmarkeder, og
han mener at dette både vil
gavne omstilling og den en-
kelte arbeidstaker. Høyst
sannsynlig vil det motsatte
skje. Både «human capital
theory» og transaksjons-
kostnadsanalyse forutsier at
eksterne arbeidsmarkeder
bryter sammen på grunn av
utvikling av firmaspesifikk
kompetanse.

Hvis bedrifter går over til
å besette alle ledige stillin-
ger med eksterne søkere,
vil intern mobilitet stoppe.
Hver enkel ansatt vil bli sit-
tende lenge i hver stilling,
med derpå synkende kom-
petanseutvikling, motiva-
sjon og produktivitet (Staw,
1980). De nye ansatte vil
derfor i tokende grad få en
vanskeligere organisasjon
lede. Dette vil neppe gavne
omstilling, snarere tvert
imot.

Hvis de ansatte reagerer
på manglende interne opp-
rykksmuligheter med å sake
nye stillinger i andre orga-
nisasjoner, vil ikke stenging
av interne arbeidsmarke-
der lake ekstern mobilitet
og omstilling? Svaret er et
både og. Stor turnover be-
tyr at det er få mennesker
som kan formidle bedrif-
tens kunnskapsmengde.
Bedriftene vil bli opptatt
med opplæring og sosiali-
sering av nye medarbeide-
re; kommunikasjon blir van-
skeligere fordi forhold som
tidligere var underforstått
nå krever eksplisitte forkla-
ringer. I tillegg er det sann-
synlig at de mest kompe-
tente medarbeiderne slut-
ter først når interne mulig-
heter begrenses. For at
ikke - arbeidet skal bli for
lite produktivt, må organi-
sasjoner i stone grad bruke
standardiserte rutiner og
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formelle stillings- og jobb-
instrukser. Dette er det
samme som en økende
grad av byråkratisering,
noe som vanskeliggjør om-
stillingsprosesser (Greve,
1985).

Vil en åpning av arbeids-
markeder gavne ansatte i
industrien? Profesjonelle
arbeidsmarkeder er allere-
de kjennetegnet av stor
grad av interorganisasjons-
messig mobilitet, derfor vil
et slikt tiltak først og fremst
ramme interne, industrielle
arbeidsmarkeder. Ved
stengning av interne opp-
rykk, vil all karrieremobili-
tet bli turnover, og bedrifter
får da mindre mulighet til å
supplere yrkesspesifikk
med firmaspesifild< kompe-
tanse. Det betyr at en viktig
kunnskapsbasis blir van-
skelig å opprettholde.

Ifølge «human capital
theory» vil folks tilbøyelig-
het til å skifte jobb avta når
nytten av å skifte avtar, dvs.
når kostnaden ved mobili-
tet blir stone enn vinningen
(Ehrenberg & Smith, 1985).
Kostnaden ved å skifte jobb
på et internt arbeidsmar-
ked er lav, unntatt i tilfeller
hvor det medfører geogra-
fisk flytting. Ved å skifte
jobb mellom firmaer kan
folk pådra seg både økono-
miske og sosiale kostnader
ved å miste sosiale forbin-
delser fra sitt arbeidssted
og sitt naboskap. Derfor vil
antagelig ikke total mobili-
tet øke.

Over tid synker verdien
av folks utdannelse, siden
den langsomt blir foreldet.
Gjennom erfaringslæring
vedlikeholder og videre-
utvikler det interne ar-
beidsmarkedet de ansattes
kompetanse og verdi for
det firmaet som de ar-
beider i. Siden verdien av
deres kompetanse synker
på et åpent arbeidsmarked,
vil de bli tilbudt jobber
med lavere harm enn tidli-
gere. Det vil derfor ikke
være noen økonomiske in-
sentiver for å bytte jobber.
Mobilitet mellom firmaer

går ned ved stigende alder
(Pfeffer, 1983).

Mottakende organisasjo-
ner får dessuten ansatte
som har lavere produktivi-
tet enn de ville fått på et
normalt internt arbeidsmar-
ked. Lorin kan være et ut-
trykk for produktivitet. In-
terne arbeidsmarkeder gir
en liten lønnsfordel, til tross
for at eksterne arbeidsmar-
kedsmuligheter mangler
(Colbjernsen, 1985). Begge
parter vil tape og samfun-
net vil tape på en stengning
av interne muligheter. Den
forventede mobilitetsoknin-
gen ved stenging av inter-
ne arbeidsmarkeder vil an-
tagelig utebli, samtidig som
de ansatte mister fordelene
ved interne arbeidsmar-
keder.

Hva forer en oppmyking
av profesjonsgrenser til?
Forst må begrepet profe-
sjon avklares. I arbeidsmar-
kedssammenheng define-
res en profesjon som en yr-
kesutdannelse på minst 3
år. Dette ekskluderer for-
sok på monopolisering av
enkle arbeidsoppgaver gjen-
nom fagforeningstilknyt-
ning, som det engelske
«closed shop» systemet.
Det er umulig å si hvor ut-
bredt dette fenomenet er i
Norge, antagelig lite.

For å utdype analysen
om åpning av profesjons-
grenser nærmere, må vi se
på de økonomiske og fagli-
ge konsekvensene av pro-
fesjonalisering for både in-
divider og organisasjoner.
Når individer investerer i
utdanning betyr dette både
økonomiske utlegg og for-
sakelse av inntekt i de åre-
ne utdanningen pågår. Det
som motiverer folk til å
ta utdanning er forventet
inntekt og muligheter på
et jobbmarked. Den for-
ventede inntekten må være
rentabel i forhold til inve-
steringen. Undersøkelser
både i Norge og i andre
land viser at det lønner seg
å investere i utdanning, en-
ten den er kort eller lang,
akademisk eller hånd-
verksmessig.

For firmaer betyr profe-
sjonalisering at utdannings-
oppgavene er overlatt til
andre organisasjoner, og
kostnadene ved utdanning
bæres av dem som utdan--
nes. I tillegg vil kompetan-
se som tilbys på et arbeids-
marked være relativt ens-
artet, og bedrifter vil derfor
vite hva de kjøper. Siden
utdannelse stadig fornyes,
kan bedrifter velge mellom

ansette nyutdannede eller
å ansette folk som i tillegg
har erfaring. Folk med er-
faring betales høyere enn
nyutdannede, dvs. at erfar-
ing oker verdien av en ut-
dannelse. Hvilken erfaring-
skomponent som betyr
mest, den yrkes- eller den
firmaspesifikke, er vanske-
lig å si noe om.

Hvis pro fesj onaliserings -
grensene rives ned, vil et
av insentivene for spesielle
utdanninger tas vekk. Kom-
petanse som er yrkesspesi-
fikk mister sin markeds-
messige homogenitet, noe
som forer til at markedet
bryter sammen (William-
son, 1975). Usikkerheten
ved ansettelser bli stone,
bedrifter og institusjoner vil
ikke lenger være garantert
at de får den kompetansen
som de ønsker. Dette er en
situasjon som er ugunstig
både for organisasjoner og
deres ansatte. Den vil der-
for ikke oppstå av seg selv,
og ved tvang vil den anta-
gelig fore til betydelig ned-
gang i produktivitet og hev-
ing av kostnadsnivået.
Hvordan dette kan gavne
omstilling er vanskelig å si.

Konklusjon
Industrielle, interne ar-

beidsmarkeder og profe-
sjonelle arbeidsmarkeder
har ulike egenskaper. Pro-
fesjonelle arbeidsmarke-
der formidler personer
med faglig kompetanse,
denne er uavhengig av be-
drifters spesielle måter
lose problemer på. Mobili-
tet i profesjonelle arbeids-
markeder er like stor mel-
lom som innen firmaer. In-

terne arbeidsmarkeder har
som konsekvens at bedrif-
ter bygger opp en spesiell
kompetanse som angår de-
res egne interne og ekster-
ne forbindelser. Denne
spesielle kompetansen let-
ter styring og kontroll av
bedrifter, og den har utvil-
somt motivasjons- og pro-
duktivitetsfordeler.

Naturlig mobilitet på ar-
beidsmarkedet kan dels
forklares ved hjelp av oko-
nomiske modeller og dels
ved demografiske model-
ler. Mobilitet er en folge av
at folk forlater stillinger el-
ler av at nye stillinger opp-
rettes. På et eksternt ar-
beidsmarked, kan «human
capital theory» forklare en
del av mobiliteten. Teorien
predikerer at folk vil skifte
arbeidssteder oftere i be-
gynnelsen av karrieren for
å oppnå en økonomisk gun-
stigst mulig stilling. Senere i
karrieren oker kostnadene
ved mobilitet, samtidig som
vinningen blir mindre. «Hu-
man capital theory» forkla-
rer antagelig best mobilitet
på sekundære arbeidsmar-
keder, som tilsvarer Lar-
sens (1985) åpne arbeids-
markeder.

Demografiske modeller
ser på dannelse av ledighet
i stillinger som en aldrings-
og vekstprosess. Ved natur-
lig avgang og turnover ska-
pes det ledige stillinger,
hvis disse besettes ved in-
terne opprykk, vil hver for-
fremmelse skape en rekke
interne forflytninger i ledig-
hetskjeder. Det er dette
som skaper mobilitet i in-
terne arbeidsmarkeder.
Mobilitet har som konse-
kvens at medarbeiderne
blir motivert av mulighete-
ne for karrierefremgang,
variasjon i arbeidet, og nye
oppgaver. Samtidig får or-
ganisasjonen medarbeide-
re som kjenner mange
ke sider ved bedriften, nde
som kan Joke produktivi-
teten.

Åpning av profesjonelle
arbeidsmarkeder vil neppe
gavne omstilling. Profesjo-
ner er kjennetegnet av at
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de har en spesiell kompe-
tanse som er nyttig for visse
typer arbeid. I omstillings-
prosesser er det nettopp
profesjonell arbeidskraft
som er mest vesentlig.
Manglende omstilling er
ofte forårsaket av at bedrif-
ter ikke bruker profesjonell
arbeidskraft. Bedrifter som
hovedsakelig bruker intern
kompetanse er hyppigere
utsatt for problemer.
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Historisk portrett:

Brofoss drev verken

«Brofoss drev verket», skriver Einar Gerhardsen i sine memoarer om den økonomiske
politikken etter krigen. Det var den unge finansminister Erik Brofoss som var «arkitek-
ten», sier Håkon Lie, og er på dette punkt helt enig med Gerhardsen. For dem som ikke
har opplevd «Brofossperioden» i norsk økonomisk politikk, kan det være vanskelig å
vurdere hans betydning

AV
TORE JØRGEN HANISCH *)

Erik Brofoss var fedt i
1908 i beskjedne kår. Han
ble cand. jur. i 1931, og var
fra 1934 dommerfullmektig i
Vest-Telemark mens gjelds-
krise og tvangsauksjoner
ennå herjet i jordbruket.
Gjeldskrisen var langt på
vei en konsekvens av den
meget høye realrenten som
fulgte av paripolitikken i
20-årene. Senere kom Bro-
foss til å bli en ivrig for-
kjemper for lav rente. I 1938
ble han cand. oecon. som
en av de siste etter gammel
studieordning. Under kri-
gen arbeidet han som byr&-
sjef og ekspedisjonssjef i
Forsyningsdepartementet i
London. Her fikk han vik-
tige faglige impulser, og da
han kom hjem var han kan-
skje mer påvirket av Kalecki
og Keynes enn av Frisch.

1 ) Artikkelen bygger på en bok
om norsk industri og industripoli-
tikk i de siste 50 år som er skrevet
på oppdrag av Den norske Indu-
stribank. En mer utommende be-
handling av de spørsmål som
reises i denne artikkelen kan fin-
nes her. Boken utkommer på Uni-
versitetsforlaget i september.

*) Forfatteren driver privat opp-
dragsforskning innen økonomisk
historie i nyere tid. Han har bl.a.
utgitt følgende bøker: Fra Platon til
Keynes, Norge fra u-land til i-land,
Vitenskap og Politikk - linjer i
norsk sosialøkonomi gjennom 150
år, Vitenskap for industrien NTH -
en høyskole i utvikling gjennom
150 år.

Brofoss var nokkelman-
nen bak sosialøkonomenes
gjennombrudd i norsk oko-
nomisk politikk like etter
krigen. Som finansminister i
Gerhardsens 2. regjering
etter valgseieren i oktober
1945 lot han opprette en
egen avdeling med det for-
mål å utvikle et nasjonal-
budsjett for nasjonalokono-
misk planlegging. Planoko-
nomi var politisk kontrover-
sielt, og dette var muligens
grunnen til at avdelingen
kom til å skjule seg bak det
mer anonyme navn «Det
pengepolitiske kontor».
Petter Jakob Bjerve ble
daglig leder for denne virk-
somheten med byråsjef-
tittel. Uvanlig nok ble han
pålagt å rapportere direkte
til statsråden.

Sammen med sitt team av
av unge økonomer kom alt-
så Brofoss til å prege den
okomiske politikken etter
krigen. De kom i stor grad
til å bygge på retningslinjer
som var trukket opp i bo-
ken «Hva krigen kostet
Norge», utgitt i mai 1945 av
Aukrust og Bjerve i samar-
beid med viktige deler av
det såkalte Oslo-miljøet i
sosialøkonomien. Økono-
mene - de fleste Frisch-
elever - kunne tilby et
verktøy for økonomisk sty-
ring. Arbeiderpartiet som
hadde vunnet rent flertall i
Stortinget, var nettopp på
jakt etter noe slikt. Den
unge sosialekonomiske pro-
fesjon fikk dermed et av-
gjorende gjennombrudd.

Politikken tok sikte på en
hew etterspørsel for å sikre
full sysselsetting og et høyt
investeringsnivå for å opp-
nå en rask gjenreising.
Konsumet skulle holdes til-
bake. Man forutsatte en fast
sammenheng mellom real-
kapital og produksjonska-
pasitet, og dette forte ifølge
Aukrust «til at investeringer
i realkapital ble prioritert
foran alt annet». For at in-
vesteringene skulle bli
store nok, tok man sikte på
et stort importoverskudd og
en betydelig opplåning i ut-
landet. Det kan hevdes at
dette var en dristig losning,
spesielt fordi Brofoss og
hans stab ventet en såkalt
etterkrigsdepresjon i ver-
densøkonomien - en gjen-
tagelse av utviklingen etter
forste verdenskrig.

Det var ikke nok at in-
vesteringene var høye. De
måtte settes inn på riktig
sted i økonomien. Brofoss
prioriterte industrien, spe-
sielt storindustrien, på be-
kostning av jordbruk, hand-
el og andre tjenesteytende
næringer. Berømt og be-
ryktet er Brofoss's motvilje
mot å bygge veier som ble
betraktet som lite produk-
tivt. Forslag om dette ble
gjerne avvist som «kommu-
nalpolitikk».

Et viktig trekk i gjen-
reisningspolitikken var den
såkalte • stabiliseringslinjen
som tok sikte på å fryse fast
prisene på nivået i 1945.
Siden det viste seg politisk
eller praktisk umulig å få til

noen stone reduksjon i den
store mengden av beta-
lingsmidler - en arv fra tys-
kerne - medførte denne be-
slutning et meget sterkt
ettersperselspress i okono-
mien. Det fulgte nærmest
av seg selv at pris- og
mengdereguleringene fra
krigen med en omfattende
rasjonering, måtte behol-
des i lengre tid.

Valget av stabiliserings-
linjen hadde nær sammen-
heng med frykten for etter-
krigsdepresjonen. Hvis
Norge kunne unngå en rask
pristigning under den for-
ste gjenreisningsboomen,
ville skadevirkningene bli
mindre når det internasjo-
nale prisfallet kom. Stabili-
seringslinjen kan derfor
betraktes som en form for
motkunjunkturpolitikk.

Gjenreisningspolitikken
ble i en rekke henseende
meget vellykket. Den fryk-
tede arbeidsledighet kom
ikke. Arbeid for alle ble en
realitet. Investeringsnivået
ble høyt som planlagt var.
Men fremfor alt ble veksten
i produksjonen meget rask.
BNP nådde førkrigsnivået
allerede i 1946, til tross for
at realkapitalen først ble
gjenreist 3-4 år senere hvis
vi skal tro nasjonalregnska-
pet. Dette indikerer at kapi-
talens betydning var langt
mindre enn Brofoss trodde.

Valutaproblemet i norsk
økonomi

På andre områder var ut-
viklingen mindre tilfredstil-
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lende. I den mest gjennom-
regulerte periode i vårt
lands økonomiske historie
viste det seg til tider umulig
å skaffe resurser til de mest
prioriterte områder. Lan-
dets valutabehov var veldig
stort, og treforedlingsindu-
strien hadde spesielle mu-
ligheter til å tilfredstille dette
behov som folge av særlig
høye priser på verdens-
markedet. Den ble derfor
satt høyt eller øverst på pri-
oriteringslisten av ledende
politikere i alle partier, men
dette synes ikke 8. ha hjul-
pet stort.

«Treforedlingsindustrien
arbeider med ca. 30% ka-
pasitetsutnyttelse», sa Bro-
foss i finanstalen i 1946,
«mens den uten videre
kunne få avsatt alt den kun-
ne produsere». Problemet
var mangel på tommer.
Dette skyldtes dels det
enorme behovet for bygg-
materialer til gjenreisingen,
som medførte at tommer-
stokkene ofte tok andre
veier enn politikerne had-
de tenkt seg. Men vel så
viktig var den lave avvirk-
ningen i skogen. Tommer-
hoggerne var misfornøyde
med hogsttariffene, og
skogseierne var lite tilfred-
se med tømmerprisene. Av
frykt for at det skulle ram-
me stabiliseringslinjen var
Brofoss og andre politikere
lite villig til å strekke seg
lenger, og derfor ble resul-
tatet

På den ene siden var det
i praksis ofte vanskelig å
skaffe ressurser til høyt pri-
oriterte eksportindustrier.
På den annen side vokste
den såkalte «askebegerin-
dustrien» mye raskere enn
planlagt. En ikke ubetyde-
lig del av arbeidskraft og
råvarer gikk med til å til-
fredstille en situasjonsbe-
tinget etterspørsel for hjem-
memarkedet. Som folge av
det store etterspersels-
overskuddet var situasjo-
nen den at «alt kunne sel-
ges». Brofoss var i hay grad
oppmerksom på denne ten-
dens og forsøkte å bekjem-
pe den, men lyktes bare

sånn måtelig. Dette bidro
utvilsomt til den raske for-
verringen i valutasituasjo-
nen. På sensommeren 1947
var reservene fra krigen -
tilveiebrakt av skipsfarten -
på det nærmeste oppbrukt,
og det viste seg vanskelig å
oppnå flere

I denne situasjon ble Bro-
foss og det øvrige Ar-
beiderpartiet mer positivt
innstilt overfor Marshall-
hjelpen som til å begynne
med var blitt mott med
skepsis. En sterk tilstram-
ning og omlegging av
den økonomiske politikken
tvang seg fram. Spesielt ble
importen og produksjonen
av forbruksvarer strammet
inn, og eksportindustrien
fikk høyere prioritet. Bro-
foss viste i denne sammen-
heng en imponerende evne
til å ta upopulære beslut-
ninger.

Et viktig ledd i omstillin-
gen var den såkalte kontra-
heringstoppen i norsk
skipsfart i 1949 og 1950. Den
er blitt sterkt kritisert av re-
derne, og karakterisert som
en av de virkelig store poli-
tiske tabber i norsk skips-
farts historie. Takket være
den, sies det, måtte norske
redere la enormt gunstige
kontrakter gå fra seg og i
stedet overlate dem til
greske konkurrenter som
grep sjansen. I stedet for å
kontrahere i forkant av en
høykonjunktur, måtte de
gjøre det under og etter
Korea-boomen.

Brofoss begrunnet dette
dramatisk skritt med
henvisning til det store
underskuddet på handels-
balansen, for 1948 ca. 1 mil-
liard kroner. «Den største
enkeltposten er importen
av skip, med ca. 700 millio-
ner i 1948», sa han i et nytt-
årsintervju med Arbeider--
bladet ved årsskiftet 1948/
49. «Gjenreisingen av flåten
er nå sikret, og det vil ikke
bli gitt lisenser til ytterlig-
ere bestillinger i utlandet
uten i helt spesielle tilfelle. >>

Det kan neppe være tvil
om at beslutningen var
uheldig slik konjunkturut-

viklingen gikk. Mn hasten
1948 var det ingen som vis-
ste om Korea-boomen. Bro-
foss på sin side fryktet fort-
satt en dyp internasjonal
depresjon, slik som i be-
gynnelsen av 20-årene. I
dette perspektiv fremtrer
kontraheringsstoppen som
en mer fornuftig avgjørelse.

For en stor del som folge
av den vanskelige valuta-
situasjonen, fant det hosten
1947 sted en omorganise-
ring av regjeringen. Forsy-
nings- og Gjenreisingsde-
partementet ble redusert.
Det gamle Handelsdepar-
tementet ble delt i et Hand-
elsdepartement og et Indu-
stridepartement. Den vik-
tigste begrunnelsen for det-
te skritt ser ut til å ha vært
at regjeringen ønsket en
fastere styring ved tildeling
av importlisenser og bedre
kontroll med valutasituasjo-
nen. Brofoss flyttet med sin
stab av økonomer fra Fi-
nansdepartementet til det
nye Handelsdepartementet
for å ta seg av dette.

«Fra scenen til snorloftet0.
Til tross for Brofoss me-

get betydelige innflytelse

var han ofte misfornøyd
med de beslutninger som
ble truffet i regjeringen og
spesielt i Stortinget. Han
truet gjentagne ganger
med å gå av. I 1954 gjorde
han alvor av dette for å bli
sjefsdirekter i Norges Bank
etter Gunnar Jahn. Han har i
ettertid betegnet dette som
en overgang «fra scenen til
snoreloftet». Brofoss fore-
trakk m.a.o. lå trekke i trå-
dene selv framfor å opptre
selv.

For store deler av mel-
lomkrigstiden hadde dette
vært en betegnende be-
skrivelse av sentralbank-
sjefens posisjon. Men Bro-
foss hadde selv vært med
på å redusere denne stil-
lings betydning. Etter kri-
gen hadde Norges Bank
blitt underlagt Finansde-
partementet og den gene-
relle økonomiske politikken..
Dertil kom at kredittpolitik-
ken på 1940-tallet fikk liten
betydning som folge av
pengerikeligheten. Brofoss
og regjeringen fant det for-
målstjenlig å styre ved mer
direkte virkemidler.

På begynnelsen av 50-
tallet ble imidlertid pris
og markedsreguleringene
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gradvis nedtraOpet, og det
fant sted en overgang fra
direkte til indirekte virye-
midler. Kredittpolitikken ikk
påny stor betydning, og det
var kanskje derfor f Bro-
foss flyttet. Spersm et om
kredittvolum og edittfor-
deling kom til å få meget
sentralt i den ekonomiske
politikken. Kredittpolitik-
ken ble fra 19514/ til 1965 for
en vesentlig d',/1 utformet i
den såkalte Samarbeids-
nemda, bestående av rep-
resentanter for myndighe-
ter og kredittinstitusjoner.
Som formann fikk direkte-

ren for Norges Bank bety-
delig innflytelse.

Et annet område som
Brofoss engasjerte seg på
var distriktspolitikken. Han
var opphavsmann til Nord-
Norge-planen på 50-tallet,
og styreformann i Distrikte-
nes utbyggingsfond fra
opprettelsen i 1961. På slut-
ten av 1960-tallet - under
den grønne belgen - kom
hans linje under kritikk og
kalt for sentralistisk. Mer
treffende kan den karakte-
riseres som desentralisert
sentralisering. Han mente
for eksempel at det var

uheldig at Finmark etter
krigen ble bygd opp nes-
ten nøyaktig som for. Han
mente på den ene siden at
mange av stedene var
for små til å gi et vekstkraf-
tig næringsgrunnlag, og
understreket på den annen
side at de ikke var tilfred-
stillende å leve i. Folk had-
de ikke bosatt seg ytterst
på Finmarkskysten fordi de
ønsket det, fremholdt han
men fordi de var nødt til
det. Med utvikling av ny
teknologi, spesielt motor-
drevne farkoster, var den-
ne nødvendighet falt bort,

og man kunne bosette seg
på mer menneskevennlige
steder.

Brofoss var planøkonom
også på dette området, og
trodde ikke uten videre at
markedsmekanismen eller
den historiske utvikling
hadde gitt den beste løs-

ning.  Plan og handling var
nødvendig. Bedre enn de
fleste var han i stand til å
samordne økonomisk teori
og økonomisk politikk, og
mer enn noen annen har
han preget den økonomiske
politikken i etterkrigstiden.

jp•
RIKSTRYGDEVERKET

Økonomistyringskonsulenter ltr. 27 og 26

Det er ledig to konsulentstillinger i økonomiavdelingens 1. Budsjett-Stati-
stikkontor, som vil bli tillagt ansvaret for det budsjettreformarbeidet etaten
er i gang med. Arbeidsoppgavene vil omfatte budsjettutvikling, budsjett-
oppfølging og utvikling av resultatorientert virksomhetsplaner.

Krav:
Søkere må ha høyere akademisk utdannelse (universitet/heyskole) fortrinns-
vis innen økonomi. Det er nødvendig med kjennskap til budsjett/regnskap/
statistikk-arbeid.

Det vil bli lagt vekt på evne til nytenkning og samarbeid. Kunnskap om EDB
er en fordel.

Nærmere opplysninger ved avdelingsdirekter Gunnar Aas i tlf. 44 45 70,
linje 110, eller underdirektør Liv Torgersen linje 412.

Søknader merket 102/86 sendes:
RIKSTRYGDEVERKET,
Personalforvaltningskontoret,
Drammensveien 60, 0271 Oslo 2,
innen 22. juni 1986.
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Likestilling og økonomi

SIV GUSTAFSSON OG
PETRA LANTZ:
Arbete och loner.
Ekonomiska teorier och
fakta kring skillnader mel-
lan kvinnor och menn. In-
dustriens Utredningsinstitut
och Arbetslivscentrum,
Stockholm 1085.
235 sider.

Boken beskriver og for-
søker å forklare forskjeller i
yrkesfrekvenser, arbeidsti-
der, stilling og lønn mellom
kvinner og menn. Til forklar-
ingene brukes verktøy fra
sosialøkonomisk teori. For-
fatterne har en ambisiøs
målsetting. De vil prove å
bygge en bro mellom sosial-
økonomisk forskning og
likestillingsforskning på to
vis. For det ferste vil de vise
dem som er interessert i
likestillingsforskning hvor-
dan likestilling mellom
kjønnene påvirkes av oko-
nomiske forhold. På den an-
dre siden vil de vise eikono-

mer at likestillingsspørsmål
er sosialøkonomiske pro-
blem, som krever sosial-
økonomisk forskning for å
kunne loses.

Det forste kapittelet gir
en oversikt over forskning
om likestilling i arbeidsli-
vet. Avsnittene om sosial-
økonomisk forskning for
likestilling og fraværet av
kvinneperspektiv i okono-
misk-politiske analyser, var
fra eget synspunkt de mest
interessante avsnittene i
boken. Her reflekteres det
at samfunnsvitenskaplig
forskning om kjennsfor-
skjeller i Sverige ofte knyt-
tes sterkt til liketillingsfors-
kningen, mens den tilsvar-
ende tradisjonen i Norge er
en samfunnsvitenskaplig
kvinneforskningstradisj on.
I de neste kapitlene

veksler stoffet mellom de-
taljert statistisk materiale og
kapitler med teoretiske for-
klaringer på fenomenene.
Kapittel 2 gir en oversikt
over kvinner og menns ar-
beidskraftdeltakelse. I ka-
pittel 3 utdypes dette med
en enkel neoklassisk mo-
dell for valg mellom betalt
arbeid, egenarbeid og fri-
tid for gifte kvinner. Model-
len tilhorer de såkalt hus-
holdsokonomimodellene
innenfor nyklassisk mikro-
økonomi. Ettersom det for--
utsettes at det fins likever-
dige markedssubstitutt for
hjemmeproduserte varer

og tjenester, kan tidsbru-
ken i husholdningen analys-
eres for hver person hver
for. seg. Derved mister
imidlertid forfatterene mu-
ligheten til å gå nærmere
inn på en spesialisert ar-
beidsdeling i samsvar med
personens komparative for-
trinn innenfor familien. Så-
lenge modellen beskjefti-
ger seg med om man skal
kjøpe bred eller bake selv,
går det fint. Jeg er imidler-
tid mer i stuss på om det er
en hensiktsmessig model-
lering av økonomiske kon-
sekvenser av småbarn i
familien, at det skjer en
produktivitetsøkning
husholdsarbeidet. I kapittel
4 beskrives lønnsforskjeller
mellom kvinner og menn,
og i kapittel 5 utdypes dette
nærmere med forklaringer
ved hjelp av neoklassisk te-
ori om kunnskapskapital og
om diskriminering. I det
siste kapittelet drøfter for-
fatterne politikk for likestil-
ling og arbeidsmarkedso-
konomisk forskning. I bo-
ken trekker forfatterne store
veksler på arbeid de. selv
tidligere har utfort.

Datamaterialet omfatter
svenske økonomiske for-
hold og går fram til 1982.
Siden tallmaterialet i boken
er svensk, kan en sperre
hvilken relevans dette har
f.eks. for norske forhold.
F.eks. ville spørsmålet om 6
timers arbeidsdag stå sen-

tralt i en norsk diskusjon av
likestilling, fordi 6 timers
dag har vært mer på dags-
orden i norsk samfunnsde-
batt enn i svensk. På den
annen side fremgår det at
når det gjelder yrkesdel-
takelse, lønnsforskjeller, ut-
bygging av barnehager og
betalt permisjon til små-
barnsforeldre, er svenske-
ne kommet mye lengre enn
det vi er i Norge. Derfor
kan en bok om likestilling i
svensk arbeidsliv rundt be-
gynnelsen av 80-tallet være
aktuell lesing i årene frem-
over i Norge.

Boken er pedagogisk
lagt opp, ved at de okono-
miske analysene er skissert
med enkle diagrammer. Vi-
dere er alle økonomiske
begrep forklart forste gang
de brukes. Boken er derfor
velegnet for personer som
ikke har lest økonomi, f.eks.
studenter på grunnfagsnivå
og personer som ellers er
interessert i likestillings-
sporsmål. Økonomi har i stor
utstrekning vært et fagfelt
av og for menn. Kvinnlige
studenter vil derfor lett fole
seg fremmedgjordt i faget.
Denne boken kan være et
godt hjelpemiddel til å
binde sammen økonomisk
teori og virkelighet, særlig
for kvinner.

Kristin Dale

Sekretariatet er stengt fra 1. juli til 4. august
p.g.a. ferieavvikling.

Vi ønsker medlemmer og abonnenter en
riktig god sommer1
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MARK BLAUG:

4LJ
 	 {ffi-
MÅNEDENS

BØKER

Tidens Guder

Great Economists since Key-
nes. An Introduction to the
Lives & Works of One
Hundred Modern Econo-
mists. Wheatsheaf Books,
Brighton 1985.

Når et fag blir stort, vok-
ser det gjerne fram en be-
tydelig «sekundærlittera-
tur» - tidsskrifter for sam-
mendrag av artikler (ab-
stracts), tidsskrifter for litte-
raturanmeldelser (Journal
of Economic Literature),
oversiktsartikler (surveys of
current theory), bibliografi-
er, biografier osv. Faget er
blitt så omfattende at den
enkelte utever ikke har mu-
ligheter for å folge med i
alle spesialiteter gjennom
lesning av originalbidrage-
ne. Han må ha hjelp av an-
nenhånds gjengivelser.

Mark Blaug, som nå er
emeritus fra London Uni-
versity, har arbeidet meget
med den økonomiske teori-
es historie. Hans «Economic

Theory in Retrospect» er
blitt et standardarbeid.
Blaug har alltid vært inter-
essert i å folge teorien helt
opp til våre dager. Det var
derfor naturlig at han for
noen år siden gav ut «Who's
Who in Economics: A Bio-
graphical Dictionary of Ma-
jor Economists, 1700-1981».
Og det er denne linjen han
følger i sin nye bok.

Blaug har valgt ut 100
kjente økonomer fra «vår
tid». Denne tidsangivelsen
spenner fra gamlekara R.
G. Hawtrey (1879-1975),
Ludwig von Mises (1881-
1973), Frank Knight (1885-
1972) og Alvin Hansen
(1887-1975) til ungdomsfa-
langen Thomas Sargent
(1943), Michael Spence
(1943), Donald McCloskey
(1942), Joseph Stiglitz
(1942), Samuel Bowles
(1939) og Martin Feldstein
(1939).

Hver av de 100 utvalgte
får en omtale på 2-3 sider.
Den gir først en sammenfat-
ning av det viktigste de har
skrevet og deretter korte
biografiske opplysninger
med hovedvekt på utdan-
nelse og arbeidssteder.
Blaug tar ikke sikte på å gi
en ton, upersonlig samling
av biografier. Det er vel
heller ikke mulig. Både i
utvalget av økonomer og av
hva som er deres viktigste
bidrag til faget, ligger det
et skjønn. Det samme gjel-
der for den måten forfatte-
ren presenterer dem på.
Her viser Blaug sine talen-

ter som en fin stilist og sin
sans for den slags «small
talk» som bedrives over
lunch-border ved alle uni-
versiteter. Han avslutter
f.eks. omtalen av Samuelson
med å si at hans kritikere
avfeier ham som «en
mester i økonomisk turn,
en økonomiens Paganini»,
mens hans mange be-
undrere oppfatter ham som
en fremstående arkitekt av
«modern mainstream eco-
nomics and do not hesitate
to describe the recent post-
war era in economics as
'the age of Samuelson'. »

Beskrivelsen av Harry John-
sons frodighet og enorme
produksjonskapasitet er
ikke mindre fargerik. Tver-
timot.

Slike personlige karakte-
ristikker må ikke overskyg-
ge det faktum at Blaug har
skrevet en meget lesverdig
og nyttig bok. Den vitner
om et bredt kjennskap til
vårt fags forskjellige forgre-
ninger i dag, og en god evne
til å fremstille sentrale
problemstillinger på liten
plass. Det er derfor blitt en
leservennlig oppslagsbok.

Det er naturlig at de fleste
av de 100 utvalgte er ameri-
kanere, enten innfødte eller
innvandrede. Storbritannia
er også vel representert,
mens det er langt mellom
andre europeere. Norge
skilter med Frisch, Sverige
med Myrdal, Ohlin og den
utvandrede Leijonhufvud,
mens verken Danmark el-
ler Finland er representert.

Arthur Lewis er den eneste
svarte økonom, mens Japan
er representert med Mic-
hio Morishima og India
med Amartya Sen. Med
unntak av Kantorovich og
Stone er alle vinnerne av
Økonomiprisen til Alfred
Nobels minne tatt med. De
som\ er blitt belønnet med
John Bates Clark Award er
nok også vel representert.
Av de 100 er det to kvinner
- Irma Adelman og Joan Ro-
binson.

Det er ellers fristende å
sitere livsløp fra boka: R. H.
Coase, som foruten en bok
om BBC, bare har skrevet 2
artikler, men begge har
gjort ham skoledannende,
Arthur Downs som startet
den økonomiske teorien om
demokrati og der Albert
Hirschman også ydet en
banebrytende innsats med
sin «Exit, Voice and Loyal-
ty», Kenneth Bouldings sta-
dige bidrag for å utvide
økonomien til en mer om-
fattende sosialvitenskap, de
sterke konjunktursvingnin-
ger i Hayeks popularitets-
kurve, berømmelsen som
A. W. Phillips oppnådde på
sin ene artikkel, Samuel-
sons enorme produksjon, R.
W. Fogels pionerarbeid i
økonometrisk historie
ometrics»), osv. Her er en-
deløse siteringsmuligheter.
De som er glad i sitt fag, vil
også bli glad i Blaugs bok.
Enkelte årstallsfeil er så
pass åpenbare at de skjem-
mer lite.

Preben Munthe

Nye redaksjons-
medlemmer

Funksjonstiden for Har-
ald Bohn og Halyard Leste-
berg går ut fra og med

august-nummeret. Styret har
oppnevnt Tor Hersoug og
Knut N. Kjær som nye re-
daksjonsmedlemmer.

Fra og med august-num-
meret består redaksjonen
dermed av:

Bent Vale, Sosialøkono-
misk institutt, redaktør

Tor Hersoug, Den norske
Bankforening

Knut N. Kjær, ECON
Vidar Knudsen, Statistisk

Sentralbyrå
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Valutaterminmarkedet*)
Er bankenes utlånsvekst resultat
av en stor etterspørsel etter kroner
på termin — eller er det kanskje
omvendt?

Artikkelen viser sammenhenger mellom terminmarke-
det for kroner og bankenes utlånsøkning til private. Det
gis først en vanlig laerebokbeskrivelse av terminmarke-
det der aktorene bare kalles spekulanter og deknings-
handlere. Det vises at sentralbankens pengepolitiske
handlefrihet blir redusert når valutakursene skal holdes
innafor et fast intervall.

Dernest brukes modellen til å beskrive bankatferd.
Siden norske banker er dekningshandlere, kan de skaffe
seg utlånsdisponible midler via terminmarkedet, og mo-
dellen forklarer deres prisatferd. Når sentralbanken be-
stemmer spot valutakurs og pengemarkedsrente, følger

AV
GUNNVALD GRØNVIK")

1. TERMINMARKEDET FOR VALUTA')
I dette avsnittet skal vi neye oss med en isolert studie

av terminmarkedet. I modellen er det bare to penge--
enheter, norske kroner og utenlandsk valuta, og disse
pengeenhetene kan kjepes og selges for levering i dag
(spot) eller i neste periode (termin).

Folgende variable defineres:

es - valutakurs, kroner pr. valutaenhet ved oppgjør
dag (spotkurs)

eT - valutakurs, kroner pr. valutaenhet ved avtale i dag
og oppgjør i neste periode (terminkurs)

es / forventet valutakurs, kroner pr. valutaenhet ved

1 ) Moderne lærebøker som gar nærmere inn pa resultatene som vises
her, er Ethier (1983) for terminmarkedet og Levi (1983) for rentepari-
tetsteorien. Munthe (1980) har teorien for aktørene, men stiller ikke
opp likevekt i markedet. I Norges Banks korttidsmodellprosjekt var
det forste stone arbeidet viet bl.a. terminarbeidet, se Gjedrem
(1979).

*) En rekke kolleger i Norges Banks Utrednings- og statistikkavde-
ling har bidratt med spørsmål og kommentarer til dette notatet. De
fortjener all takk, og særlig vil jeg takke Arent Skjæveland som har vært
til største nytte. Thorvald G. Moe og Erlend Kvaal har med sin bakgrunn
fra Valutaregulering rettet opp misforsåelser og bidratt med tall. En
samlet gjennomgang av kapitalbevegelsene, er gitt i Penger og Kreditt
nr. 1-1986.

Jeg har også hatt stor nytte av kursene i Internasjonal Økonomi under
professorene Wilfred Ethier og Richard C. Marston, som jeg fulgte ved
University of Pennsylvania vinteren 1984-85. Verken de eller kolleger i
Norges Bank skal lastes for gjenværende feil og mangler.
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terminkurs og utlånsrente av prisarbitrasje, mens volu-
met av markedene blir ettersporselsbestemt.

Til slutt vises yttergrensene for pengemarkedsrenter i
samsvar med valutapolitikken. De setter effektive skran-
ker for den pengepolitiske handlefriheten, og vi har hatt
en dynamisk inkonsistens mellom norsk penge- og valuta-
kurspolitikk siden oktober 1984. Den kan forklare vek-
sten i bankenes utlån til private, terminmarkedet og
Norges Banks valutareserver.

Redaksjonen gjor oppmerksom på at endelig versjon
av denne artikkelen ble rnottat fra forfatteren like for
krone-devalueringen i mai.

kjøp og salg som både avtales og gjøres opp  i neste
periode (forventet spotkurs)

rB -- rente innenlands ved en periodes innskudd, etter-
skuddsrente

ru - rente utenlands ved en periodes innskudd, etter-
skuddsrente.

1.1 Arbitrasjehandlernes atferd
Den ene typen aktorer i markedet er dekningshand-

lerne. De opererer bare i penge- og valutamarkedene
og prover å kjøpe billig og selge dyrt: De driver altså
arbitrasje. Vi antar at kostnadene ved å drive slik virksom-
het er så liten at vi kan se bort fra dem. Arbitrasjehandler-
ne har en portefølje de ønsker å forrente best mulig, men
ønsker ikke å ha kursrisiko. Dersom de plasserer innen-
lands, vil de etter en periode ha (1 + rB) kroner for hver
krone i porteføljen. Alternativt kan de kjøpe valuta og
plassere valutaen utenlands. Valutaen som er opptjent
etter en periode kan via terminmarkedet veksles om til
kroner etter en avtalt kurs. Ved å plassere kurssikret i
utlandet vil de etter en periode ha (1/e5) • (1 -F• ru) 'err
kroner for hver krone i porteføljen. Beslutningsregelen
for dekningshandlerne blir dermed

a) (1 + ru) > (1 + ru) (eTies) Avkastingen er størst
ved plassering i Norge,
og en plasserer i det
innenlandske penge-
markedet.

b) (1 + ru) = (1 + ru) (eTles) Avkastningen er uav-
hengig av hvor porte-
føljen plasseres, og det
er da likegyldig hva
som gjøres.
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Avkastningen er størst
ved plassering uten-
lands, og en må selge
kroner spot, plassere
valutaen til forrentning
i utlandet og kjøpe kro-
ner på termin.

Resonnementet over gjaldt en portefølje i norske kro-
ner. For en portefølje i valuta der sluttresultatet måles i
valuta får en helt tilsvarende beslutningsregler. I tilfelle
a) ben' en altså kjøpe kroner spot, plassere kronene i
Norge for en periode og selge kronene på termin.

Så lenge en av ulikhetene består, vil arbitrasje være
lønnsomt. Det her er snakk om homogene varer og et stort
antall aktorer i markedet og dersom det ikke er noen form
for usikkerhet, vil en av kursene eller rentene måtte vike
slik at indifferensbetingelsen b) gjelder. Arbitrasje vil der-
for sorge for at

(1) es (1 + rB) = eT(1 + ru)

Denne betingelsen kan skrives om til

Tilnærmingen i siste ledd over er mye brukt, og sier at
terminpremien [(e T/es) - 1], må være lik renteforskjellen
mellom inn- og utland. Dersom arbitrasjehandlerne har
ubegrenset tillit til Norge, ville uendelige mengder ter-
minvaluta strømme inn til eller ut av landet ved ethvert
avvik fra likheten over. Likningen bestemmer dermed et
forhold mellom kursene og rentene.

En kan imidlertid anta en uvilje mot å handle for mye
med institusjoner fra ett land fordi en ikke kan se bort fra
mulige endringer i valutareguleringene. Det vil også være

Gunnvald Grønvik ble cand, oecon. våren 1979, og har
siden vært ansatt i Norges Bank. Arbeidsoppgavene har i
hovedsak vært utvikling og drift av okgnomiske model-
ler. Han studerte ved University of Pennsylvania det
akademiske året 1984-85.

Figur 1. Ettersporselsfunksjon ved arbitrasje

skepsis mot for store forretninger med enkeltbanker
grunn av konkursrisiko. Slik skepsis kan kalles politisk eller
landrisiko og konkursrisiko. Det er dermed rimelig å anta
at kapitalmobiliteten ikke er uendelig, men at det er en.
funksjonell sammenheng mellom terminpremier og arbi-
trasjorenes etterspørsel etter terminvaluta. I Figur 1 er
dekningshandlernes overskuddsetterspørsel etter ter-
minvaluta tegnet inn med terminpremien langs prisaksen
og dekningshandlernes etterspørsel etter terminvaluta
langs kvantumsaksen. Siden en terminkontrakt er en
avtale om å bytte kroner mot valuta, kan en like godt si at
Figur 1 viser overskuddstilbudet av terminkroner som
funksjon av terminpremien.

I tilfellet rentedifferensialet er lik terminpremien og
måles ved GI, vil arbitrasjørene ikke tilby terminvaluta. 2 )
Er terminpremien mindre enn rentedifferensialet, har vi
vist over at det lønner seg å plassere porteføljen til
forrentning i Norge. Dekningshandlerne vil dermed ha
overskuddsetterspørsel etter valuta på termin eller over-
skuddstilbud av kroner på termin. Overskuddsetterspor-
selsfunksjonen etter terminvaluta får dermed helning som
antydet på figuren. Hadde det ikke vært konkurs- eller
landrisiko ville det vært full kapitalmobilitet, og kurven
hadde blitt horisontal. Jo mindre fullkommen mobiliteten
er, jo brattere blir ettersporselskurven. For valutaene til
en del u-land finnes det ikke terminmarkeder. Det kan
tolkes slik at risikoen er så stor at tilbudsfunksjonen ved
arbitrasje er vertikal. Uansett terminpremie blir realisert
kvantum null i en slik situasjon. Helningen er et kompro-
miss mellom synspunktene referert over. I et stort inter-
vall er den nærmest horisontal, men «langt ute» sorger
de ulike formene for risiko for en viss helning. 3 )

Ut fra denne figuren kan en drive øvelser i komparativ
statikk. Vi ser at terminpremien må øke for gitt volum i
markedet dersom rentene innenlands taker. Det er mar-
kert med den stiplede kurven i figuren. økte internasjo-
nale renter gir et motsatt skift i kurven.

2) En ubetydelig transaksjonskostnad skulle være tilstrekkelig til ca'
serge for at ingen omsetning er best.

3) Arbitrasjefunksjonen er tegnet omtrent vannrett i et stort intervall. I
avsnitt 2,3 blir det gitt en begrunnelse for at kurven kanskje ikke er
helt vannrett for Norge.
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Figur 2. Tilbudsfunksjon ved spekulasjon
1.2 Spekulantenes atferd

De andre aktorene i markedet er spekulantene. I
motsetning til arbitrasjehandlerne har de ingen finansfor-
mue som skal plasseres, de spekulerer med penger de
ikke har. Det kan være formålstjenlig å dele spekulan-
tene i to grupper. Den ene kjenner framtidige inntekter
eller utgifter i valuta som de ønsker å sikre kroneverdien
av. Til denne gruppa 'wirer eksportorer og importorer.
Den andre gruppa spekulerer uten at det finnes noen
underliggende realøkonomisk transaksjon. Siden model-
len her er reint finansiell kan de to gruppene slås
sammen. 4)

Spekulantenes atferd modellers ved anta at de har
en oppfatning av hva spotkursen vil være i neste periode.
Spekulantene tror de kan selge (kjøpe) en valutaenhet
for e kroner, mens de kan avtale å kjøpe nå for eT med.
levering og betaling om en periode. Også for spekulan-
tene kan vi definere tre muligheter:

a) es > eT
 De venter å kunne selge valutaen for flere

kroner enn det de betaler, og kjøper derfor
terminvaluta.

b) es* = eT Forventet spotkurs er lik terminkursen. Der-
med er forventet fortjeneste null og det er
ingen grunn til å handle (dersom de er risiko-
nøytrale).

c) es < err De venter å kunne kjøpe valutaen for færre
kroner enn det de kan selge terminvaluta for.
De vil derfor selge terminvaluta og kjøpe
valutaen på oppgjørsdagen.

Regelen vi har definert over er at en skal kjøpe
terminvaluta når es eT. Dette kan skrives om til et vilkår
for terminpremien

(2) es - es 
> 

 eT es 
es	 es

Spekulanter vil derfor kjøpe terminvaluta dersom ter-
minpremien er lavere enn forventet kursstigning på en
valutaenhet (eller ekvivalent: dersom den er lavere enn
forventet depresiering av krona). Som nevnt vil ikke noon
enkelt spekulant kunne tegne uendelig store kontrakter,
og generelt finnes det ikke en konform forventning om
valutakursen. Vi får derfor en funksjon for spekulantenes
overskuddsetterspørsel etter valuta. Den er vist i Figur 2
og er en fallende funksjon av terminpremien. For å
lette framstillingen av markedslikevekten er figuren
speilvendt i forhold til Figur 1 slik at spekulantenes tilbud
av terminvaluta er argumentet langs kvantumsaksen.
Også for denne figuren er det slik at motposten til ethvert
terminkjøp av valuta er et terminsalg av kroner. En kan
derfor se at figuren definerer en fallende tilbudskurve for
terminkroner.

Det er to måter en kan se at funksjonen er fallende på.
En kan anta det er mange spekulanter som handler på

4) Munthe (1980) kaller kurssikrende atferd for importorer og ekspor-
torer for gardering, mens ikke-sikring kalles spekulasjon, Dette er
etter min mening lite heldig siden valget mellom alternativene er
spekulativt. Spekulant er i min språkbruk ikke en °dies betegnelse,
Siden likevekten i terminmarkedet er uavhengig av hvor det tas
spekulative posisjoner, beg all slik etterspørsel slås sammen.

grunnlag av individuelle (og dermed forskjellige) for-
ventninger. Helningen oppstår da ved summering over
alle spekulanter. Alternativt kan en anta at hver enkelt
spekulant har fallende etterspørsel på grunn av risiko-
aversjon. Denne helningen vil sjølsagt bestå ved aggre-
gering. 5 )

I Figur 2 er forventet depresiering av valutaen lik
terminpremien når terminpremien er OE i figuren. Det
blir da ikke tatt spekulative posisjoner. Når terminpre-
mien er høgere, vil spekulantene tilby terminvaluta, om
vendt vil de etterspørre når den er lavere. Dersom
forventningen skifter slik at det ventes en lavere krone-
verdi (e5 oker), vil terminpremien måtte øke dersom det
spekulative termintilbudet ikke skal endres. Dette er
markert med den stiplete linje i Figur 2.

1.3 Likevekt i terminmarkedet
Noen ganger blir teorien over framstilt som to konkur-

rerende teorier for prisdannelsen i terminarbeidet. Det
er ikke riktig siden teorien beskriver atferden til to Ulike
(grupper) aktorer. De to aktorene motes i terminmarke-
det og i likevekt bestemmes pris og kvantum simultant av
aktorenes atferd. For hver av gruppene ble det tegnet en
figur som viste deres overskuddsetterspørsel (tilbud)
etter terminvaluta og teoriene kan stilles sammen ved å
legge figurene oppå hverandre slik som i Figur 3.

Siden figurene var tegnet speilvendt, finner vi mar-
kedspunktet i skjæringspunktet mellom de to kurvene.
Av figuren ser vi at i likevekt har arbitrasjørene et positivt
tilbud av terminvaluta (OZ), siden rentedifferensialet
(OY) er stone enn terminpremien (0I). Porteføljen deres
blir dermed forrentet i Norge. Spekulantene har en like
stor positiv etterspørsel etter terminvaluta siden forventet
verdistigning på valutaen (0E) (depresiering av krona),
er stone enn overkursen ved terminkjøp (OY).

I denne figuren kan en drive komparativ statikk ved å
flytte kurver slik som antydet i tilknytning til Figur 1 og 2.

5) Disse to måtene å oppnå helning på er identisk med måten helningen
i pengeettersporselen oppnås på hos Keynes (1936) og Torbin (1958).
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B Spekulantenes tilbud

av terminvaluta (B-B)

(etterspørsel etter

termin kroner).

Terminrabatt

Figur 3. Markedslikevekti terminmarkedet

Vi har for sagt at ved fullkommen kapitalmobilitet vil
arbitrasjefunksjonen være horisontal. Figur 4 viser at i en
slik situasjon vil arbitrasjevilkårene entydig bestemme
terminpremie, mens spekulasjon vil bestemme marke-
dets volum.

Dersom en skulle tallfeste en modell for terminmarke-
det, skulle en tro en horisontal arbitrasjefunksjon ville
være ideelt fordi en da i prinsippet kunne identifisere
spekulantenes tilbudsfunksjon. Vilkåret en likevel ikke
kommer unna, er at en trenger observasjoner av kursfor-
ventningene. Observasjoner kan erstattes av en identifi-
serbar teori om forventningsdannelsen. Siden det her er
snakk om foventninger om framtida, vil et postulat om
rasjonelle forventninger ikke være til nytte. 6) En er der-
med henvist til en modell med en distribuert lagfordeling
av valutakursen som forventningsvariabel.

1.4 Fast og flytende valutakurs
Til nå er det ikke sagt noe om valutakursregimet. Det

er ikke noe i framstillinga over som trenger endres
dersom det er flytende valutakurs. Det finnes imidlertid
terminmarked også for valutaer som har fast valutakurs.

Fast valutakurs defineres ofte slik at myndighetene
bestemmer e s og forplikter seg til å holde es fast fram-
over. Det betyr at alle spekulanter vil ha e *s = es så sant
valutakurspolitikken er troverdig. Spekulantenes tilbuds-
funksjon blir horisontal, og ethvert avvik fra terminpre-
mie på null vil gi opphav til svært store kortsiktige
kapitalbevegelser. Spekulasjon tvinger dermed e T = es og
i arbitrasjevilkåret ser vi da at rB = ru. Dette er den gamle
og velkjente konklusjonen at ved fast valutakurs og frie

6) Blanchard (1979) viser at den generelle losningen av en modell med
rasjonelle forventninger om framtida kan skrives som en konveks
kombinasjon av det som kalles .den foroverskuende» og .den
bakoverskuende» løsningen. Pesaran (1981) påviser flere losninger,
og viser at dersom en har tilleggsinformasjon som gjor at en kan
velge en av løsningene som «den riktige., vil en likevel neppe
kunne skille denne losningen fra en forventningsdannelse basert på
distribuerte lag.
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kapitalbevegelser må rentenivået innenlands være likt
det internasjonale rentenivået.

Ikke noe valutakursregime svarer helt ut til denne
varianten. I praksis har de erklært at spot valutakurs
alltid skal være innenfor et variasjonsområde. Internasjo-
nal tillit til valutakurssystemet er ensbetydende med at
forventet framtidig spotkurs er i dette intervallet. Dersom
vi kaller laveste og hogeste pris på valuta innafor det
gitte kursregime henholdsvis e: og e sh har vi altså

*	 r 1	 hes € Les, es]

Dette vilkåret kan omskrives til:

1	 h

(3)
eS — eS

E
 [eS eS eS 

es 	es	 es

Dette vilkåret kan sjølsagt tegnes inn sammen med
markedslikevekten for terminmarkedet slik som i
Figur 4. I tegninga er det forutsatt at spotkursen er midt i
intervallet. Det forer til at OH = OL.

Figuren viser den normale situasjonen for et fastkurs-
system med svingemarginer. I presentasjonen av speku-
lantenes atferd sa vi at det ikke blir tatt spekulative
posisjoner når forventet appresiering av valuta er lik
terminpremien. Tillit til kurssystemet innebærer at for-
ventet valutakurs er innen intervallet definert over. B-B
linjas skjæringspunkt med prisaksen (E), må derfor være
mellom L og H når spekulantene har tillit til at kurssyste-
met ikke skal endres.

I presentasjonen av dekningshandlerne sa vi at de
ikke vil tilby eller kjøpe terminvaluta når rentedifferen-
sialet er lik terminpremien (begge lik OI i figuren). I må
ligge mellom L og H når aktorene har tillit til valutakurs-
systemet siden alternativet er at dekningshandlerne
trekker seg ut av markedet for en verdi på terminpre-

Figur 4. Markedslikevekt og korridor for terminpremie

Sosialøkonomen nr 6 1986



mien som indikerer re- eller devaluering. Med den
helningen vi har på tilbuds- og ettersperselsfunksjonene
til de to aktorene, vil nødvendigvis likevektslesningen for
terminpremien ligge i korridoren mellom C-C og D-D.

Dersom skjæringspunktet mellom A-A og B-B kurvene
skjedde i ytterkanten C-C av korridoren, ville e; = e. Det
betyr at krona forventes å appresiere til yttergrensa av
sitt område. Tilsvarende innebærer likevekt på D-D linja
at krona forventes depresiert til yttergrensa. Dersom.
både arbitrasjorer og spekulanter har tillit til valutakurs-
systemet, er disse ytterverdiene på terminpremiene
bare forenlig med omsatt kvantum på null. Så lenge A-A
og B-B kurvene begge skjærer prisaksen mellom L og H,
har vi en modell uten innebygde spenninger. Aktorene
handler ut fra tillit til at det erklærte valutakurssystemet
vil bestå.

Et alternativ til situasjonen beskrevet over er at skjæ
ringspunktet for en eller begge overskuddsettersper-

-

selsfunksjonene kan ligge utafor linjestykket LH, mens
likevektspunktet er innafor korridoren definert av C-C og
D-D. Dette kan for eksempel inntreffe dersom spekulan-
ter forventer ei devaluering. Det vil da være en verdi på.
terminpremien utafor intervallet LH som gir ingen speku-
lativ etterspørsel etter terminvaluta. En slik situasjon
trenger ikke bekymre styresmaktene, men det er altså
ikke alle akterer som er overbevist om at valutakurs-
systemet vil bestå.

Dersom likevektsverdien for terminpremien er utafor
intervallet LH, er enten tilliten til valutakurssystemet brutt
sammen eller så er styresmaktenes politikk dynamisk
inkonsistent, Det forste tilfellet innebærer at det er umu-
lig å få til en likevekt i markedet som samsvarer med
myndighetenes erklærte valutakurspolitikk. I det andre
tilfellet regner spekulantene med at de kan kjøpe eller
selge til en spot valutakurs som er innafor intervallet i
neste periode o4 de kan dermed inngå terminkontrakter
de har «statsgaranti» for ikke å tape på. De har «stats-
garanti» i den forstand at en bare risikerer tap dersom
styresmaktenes erklærte valutakurspolitikk endres.

2. MODELL FOR NORSKE BANKER I TERMIN-
MARKEDET

2.1 Innledning
I dette avsnittet skal det forklares hvordan norske

banker ved å delta i terminmarkeder for valuta kan øke
(eller kan bli tvunget til å øke) sine utlån til private. Vi
antar at det er fire aktorer som handler med kroner og
valuta både i dag (spot) og for levering om en periode
(termin). Aktorene er utlandet, bankene, sentralmyndig-
hetene og private. Valget av sektorer og objekter elimi-
nerer en rekke problemstillinger som både er av teore-
tisk og bankfaglig interesse.

- Vi aggregerer alle utenlandske pengeenheter til valuta
og mister dermed alle problemstillinger knyttet til
vridninger mellom fremmede pengeenheter og uba-
lanse i sektorenes tilpasning i enkeltvalutaer. Dette er
ikke viktig for den problemstillinga.

- Siden alle banker er slått sammen, kan vi ikke drøfte
interbankmarkedet. Interbankmarkedets viktige funk-
sjon er A utjevne innlånsrentene innen hele bankvese-
net. Vi ivaretar interbankmarkedets funksjon siden vi
forutsetter at interbankrenta er lik pengemarkedsrenta
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og bankvesenets (marginale) innskudd i eller lån fra
sentralbanken honoreres med pengemarkedsrenta. 7)

- Vi antar at det bare finnes et terminmarked for neste
periode. Da slipper vi å ha sekvenser med arbitra-
sjeformler mellom framtidige perioder og sekvenser
med valutakursforventninger.

Kjernen i modellen er banksektoren. Den kan handle
spot og termin med de tre andre sektorene. Vi antar at
det ikke er kostnader ved bankvirksomhet slik at det
ikke er andre forskjeller på innskudds- og utlånsrentene
enn de som følger av reguleringer. Det antas at bankene
er underlagt to reguleringer som etterleves; de må være
i nullposisjon i valuta når spot og terminposisjonen ses
under ett, og de er pålagt et (marginalt) primærreserve-
krav. Dette kan illustrere en marginalisert versjon av
dagens reguleringer. 8) Nullposisjonsreguleringa gjor at
vi entydig kan klassifisere banksektoren som deknings-
handlere i valutamarkedene i modellen fra forrige av-
snitt. 9) Primærreservekravet forer til en differanse mel-
lom innskudds- og utlånsrenter, siden enhver utlånsøk-
ning til private trekker med seg et lavt forrentet utlån til
sentralmyndighetene (kjøp av statskasseveksler).

Privat sektor deltar som spekulant i valutamarkedet og
kan dermed velge mellom å ta hjem valutaoverskudd
spot eller termin. De deltar bare i terminmarkedet når
det foreligger avtale om framtidig betaling for import
eller eksport. 1°) I dette arbeidet stilles det ikke opp full
budsjettbetingelse for privat sektor, og sektorens viktigste
oppgave i modellen er å ettersperre lån fra bankene. For
å forenkle analysen er det antatt at utlånene ikke avleirer
seg som innskudd i bankene. Vi slipper da å trekke med
oss en kredittmultiplikatorprosess som ikke vil bidra med
tilleggspoeng i analysen. 11 )

Utlandet deltar i valutamarkedene spot og termin. Vi
kan tenke oss utlandet både som dekningshandlere og
spekulanter.

Sentralbanken stiller i denne modellen priser, spot
valutakurs og pengemarkedsrente. Balansen tilpasses
passivt til de andre aktorenes etterspørsel til de gitte
prisene. Vi skal dessuten vise hvordan modellen endres
når pengemarkedsrenta er endogen og styresmaktene
(sentralbank eller regjering) bestemmer volumet på
pengemarkedet.

Vi får dermed bruk for folgende nye variable;

rp, - rente på en periodes utlån til private, etterskudds-
rente

7) Disse forutsetningene var brukbare for, men de er særlig gode nå.
Fra 1. mars 1986 er bankenes låneadgang i Norges Bank endra.
Transjesystemet er avskaffa og bankenes lån har ei rente litt over
renta i sertifikatmarkedet. Norges Bank kan også påvirke banklikvi-
diteten via sertifikatmarkedet. For detaljer, se Norges Bank (1986d)
og (1986e).

8) Siste versjon av «nullposisjonsreguleringa» er omtalt i Norges Bank
(1986a), mens primærreservekrav og marginalt tilleggsreservekrav
er beskrevet i Norges Bank (1986b).

9) I andre land opptrer bankene stort sett som dekningshandlere sjel
om de ikke er regulert, jf. talemåten «bankers are risk averse».

10)Dette følger av valutareguleringene, jf. Norges Bank (1986c).
11) Gjedrem (1979) stiller opp en modell med spesifisert budsjettbalanse,

for privat sektor og utlandet, mens bankene og sentralmyndighe-
tene er slått sammen. Siden han ikke har virkninger fra bankenes
likviditet til deres utlån har han heller ikke spesifisert en innen-
landsk kredittmultiplikatorprosess. Skjæveland (1986) har fulle ba-
lanser for alle sektorer med både bankatferd og fullt portefoljevalg
for publikum. Dermed er det implisitt definert en kredittmultiplika-
torprosess.
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rs - rente på statskasseveksler holdt i en periode, etter-
skuddsrente

cx - marginalt reservekrav på utlån til private.

2.2 T-konti for bankvesenet
Vi starter resonnementet ved å anta at den private

sektor ønsker å låne penger av bankene. Bankene har
ikke utlånsdisponible midler eller lånepotensiale i sen-
tralbanken. De låner derfor det de trenger fra utlandet.
Bankenes handlinger kan forklares i to steg: Bankene tar
opp et spot valutalån i utlandet, som de veksler om til
kroner i sentralbanken til dagens valutakurs. For å over-
holde nullposisjonsreguleringa balanseres valutalånet
med en avtale om et termin valu- takjep. Forste steg i
prosessen er dermed avsluttet og valutalånet er vekslet
til kroner som står som et innskudd i sentralbanken.
Neste steg består i at bankene tar ut dette innskuddet og
plasserer det dels i statskasseveksler og dels som utlån
til private. Dermed har bankene også oppfylt primær-
reservekravet.

Dersom vi antar at det initiale valutalånet som må tas
opp gir et 100 kroners innskudd i sentralbanken, blir
bankenes balansekonti som i Figur 5.

På suberbalansekontoen er «valutafordringer» og va-
lutagjeld understreket og postene balanserer slik at
bankene er i nullposisjon. Den pålagte andelen a, av utlån
til private er plassert i statskasseveksler slik at begge de
kredittpolitiske reguleringene er oppfylt. Siden vi har
forutsatt at det ikke er noen innenlandsk kredittmultipli-
kator, har vi nå beskrevet hele endringen i bankenes
balanse.

Ser en på balansen aleine kan det se ut som myndig-
hetenes mulighet til å styre bankutlån til private er små.

Figur 5. Bankenes balansekonti ved utenlandsfinansiert
utlånsekspansjon

Kredit	 Balansekonto-spot	 Debet

Innskudd i Sentralbanken +100

Uttak fra Sentralbanken -100

Statskasseveksler	 +100a/1+a

Utlån til private	 +100/1+a

Kredit	 Balansekonto-ternin Debet

+100Kjøp av valuta på termin +100	 Salg av kroner på termin

Kredit	Su. -rbalanse-s..t+termin	 Debet

Innskudd i Sentralbanken +100 Lån fra utlandet i valuta +100

Kjøp av valuta på termin +100 Salg av kroner på termin +100

Uttak fra Sentralbanken -100

Statskasseveksler	 +100a/1+.

Utlån til private	 +100/1+a

Bankene kan blåse opp spot valutagjeld med motpost i
termin fordringer. Dermed kan de låne til private det
som etterspørres. Det er imidlertid ikke opplagt at bank-
ene kan skaffe seg avtaler om framtidig valutakjøp. Slike
avtaler må gjøres med en av de tre andre aktorene, og
motparten i terminhandelen vil sitte med en avtale om
framtidig kronekjøp. Motparten i handelen må ha egen-
interesse i handelen, slik at det er begrensninger via
prisen på kreditt. Handelen må dessuten ikke være
begrenset av norske valutareguleringer (se Norges Bank
(1986c)).

Tar vi de tre sektorene en for en er situasjonen:

- Utlandet kan styre volumet av markedet dersom en er
villig til å sitte med en udekket (åpen) kroneposisjon. I
tillegg kan utlandet være interessert i å sikre sine
kroneforpliktelser til import fra Norge (Norges eks-
port) med en terminhandel med norske banker. Det er
dette som skjer ved betaling av oljeskattene. Oljesel-
skapene kjøper kroner (selger valuta) for levering på
forfallsdagen for skatt. Dette illustrerer at det som
kalles en åpen posisjon ved en isolert betraktning av
den finansielle balanseposisjon, kan være lukket gjen-
nom andre forpliktelser, jf. forste avsnitt i 1.2.
Private valutainnlendinger har etter norske valutaregu-
leringer bare adgang til å terminsikre sine kommersi-
elle transaksjoner og slik terminsikring skal normalt
skje i norsk valutabank. Norske importorer kan der--
med sikre sine framtidige betlingsforpliktelser gjen-
nom terminavtaler med norske banker. Siden norske
eksportorer kan søke om adgang til å ha driftskreditter
i valuta, kan både spekulativ og dekket handel fore-
komme. Dette er helt analogt med utlandets behov for
terminsikring. Siden virksomheter innen olje og skips-
fart er både valuta inn - og utlendinger, kan de i praksis
oppføre seg som utlandet sjøl om de registreres stati-
stisk som en del av privat sektor.
Styresmaktene bestemmer sjøl omfanget av eget kjøp
av terminvaluta, og kan derfor styre unna uønsket
innenlandsk kredittekspansjon fra denne kilden. I til-
legg kan styresmaktene nøytralisere tilførsel via ter-
minmarkedet siden valutabankene stiller forpliktende
kjøps- og salgskurser som sentralbanken kan bruke.
For sentralbanken er det viktigste problemet at prisen
kan bli drevet opp på et uakseptabelt hogt nivå.

Dersom perioden er tre måneder, vil det etter forutset-
ningene i vår enkle modell bare finnes tremåneders
terminkontrakter. Både private og utlandet har lov til å
spekulere ved å kurssikre eller la det være, men de vil
ikke inngå terminkontrakter som opphever hverandre.
Er den kurssikrede avkastningen bedre i Norge enn i
utlandet, vil både eksportorer og importorer nyttiggjøre
seg det. Importorene gjor det ved å utsette betaling til
siste frist, mens eksportorene tar hjem inntektene tidlig
via terminmarkedet. Er denne avkastningen dårligst i
Norge, vil bevegelsen gå motsatt veg. Har alle posisjoner
motstykke i import eller eksport, blir det teoretiske volu-
met på markedet lik tre måneders import eller eksport.
Oljeselskapene står i en særstilling blant norske ekspor-
torer siden de primært vil terminsikre utgifter i kroner
(oljeskattene) heller enn inntekter. Veksten i oljeskattene
forklarer store deler av veksten i norske bankers termin-
salg av kroner. Under de forenklede forutsetningene blir
det dermed likevel et betydelig potensielt marked med
realøkonomisk forankring. Endres den kurssikrede av-

Lån fra utlandet i valuta
	 +100
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kastningen fra best i Norge til best i utlandet, er det en
potensiell endring i private og utlandets terminposisjon
lik summen av tre måneders eksport og import. Banke-
nes spot valutaposisjon endres like mye. Det er likevel
slik at markedet potensielt er virkelig stort på grunn av
utlandets rent spekulative posisjoner, men utlandet har til
nå ikke utnyttet mulighetene. Går vi utenom modellens
forutsetninger, kan eksportorer og importører termin-
sikre inntekter og utgifter for flere år framover. Dette kan
også bidra til et stort volum på markedet. Samlet må en
derfor kunne si at den viktigste begrensningen på mar-
kedet følger av prisene.

Mekanismen ble i dette avsnitt forklart ut fra en låne-
etterspørsel hos private. Det er grunn til å merke seg at
balansene ville kunne se identiske ut dersom den pri-
mære impuls kom fra utlandets og privates etterspørsel
etter terminkroner. Bankene vil dekke den etterspørse
len så sant de kan få plassert spot kroneposisjonen
lonnsomt. Det kan gjøres ved innskudd i sentralbanken
eller ved utlån til private. 12) I begge tilfelle vil dessuten
bankene veksle om valuta til kroner i sentralbanken slik
at sentralbankens spot valutaposisjon blåses opp. I siste
avsnitt skal vi vise at dette ha skjedd i stor grad i Norge
det siste året.

2.3 Bankenes prisatferd ved arbitrasje
Dersom en antar neglisjible kostnader i bankene og

effektiv arbitrasje, kan prisen på utlån til private i en
generell modell bestemmes som en funksjon av spot- og
terminkurs, rente utenlands, på statskasseveksler og ay.

primærreservekravet. I dette avsnittet gjøres den spesi-
elle forutsetningen at styremaktene bestemmer penge-
markedsrenta og spot valutakurs. Vi får da en likevekts-
betingelse for bankenes utenlandsvirksomhet som be-
stemmer terminkursen, og en likevektsbetingelse på
innenlandsvirksomheten som bestemmer utlånsrenta til
private. Som nevnt i forrige avsnitt antar vi at bankenes
innskudd i sentralbanken får pengemarkedsrente.

Prisbetingelsen ved arbitrasjehandel ble utledet i av-
snitt 1.1. I avsnitt 2.1 slo vi fast at norske banker driver
arbitrasje, og jeg vil her anta at konkurs- og landrisiko er
irrelevant for plassering i det norske terminmarkedet via
en norsk valutabank.  13) Vilkårene bankene oppfyller for
sine valutaforretninger er dermed gitt i (1).

e s (l+rB) = eT (l+ru)

I en generell modell kan dette vilkåret hoses for en av
fire variable. I dette avsnitt brukes de konvensjonelle
forutsetningene for Norge. Da betraktes ru som eksogen,

12)Sentralbanksjef Skånland har kritisert bankene for å drive aggressiv
markedsforing av utlån til private (jf. Skånland (1985b)). Etter reson-
nementet her er bankene interessert i å øke utlånene til private for å
kunne tjene marginer ved et stort volum på terminmarkedet. Er
dette mekanismen, skulle utlånsveksten kunne reduseres ved a
senke pengemarkedsrentene, Jf Hoel (1985).

13)I utlandet har det vært en vanlig tolkning av et notat fra sjefsdirektor
Getz Wold (Norges bank (1978) s. D12) at Norges Bank sto som
garantist for det norske bankvesenet under enhver omstendighet.
Sentralbanksjef Skånland har imidlertid kvalifisert utsagnet noe
(Skånland (1985a)). Mindre norske valutabanker har i det siste hatt
problemer med å få kontrakter til «gjeldende» priser . Dette indike-
rer en viss helning på arbitrasjekurven for norske kroner.
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mens sentralbanken styrer spot valutakurs og pengemar-
kedsrente. Terminkursen er dermed bestemt av arbi-
trasje.

(4) eT = es (1 + rB)
(1 + ru)

Internasjonal arbitrasje har dermed bestemt termin-
kursen. Neste steg er å forklare utlånsrenta ved innen-
landsk arbitrasje.

Utgiftene (income foregone) for bankene ved utlånet til
publikum i Figur 5, er 100 (1 + r B). Inntektene ved utlånet
er summen av renteinntekter ved kjøp av statskasseveks-
ler (100cy/1+ a)•(1+ rs) og ved utlån til private (100/1+ a) •
(1 + rp), Arbitrasjebetingelsen er dermed

100a rs) 100  (1 rp)100 (1 + rB) = 1+04 L -t- 1+ a

Denne skal åpenbart loses for rp i vårt resonnement, og
vi får

(5) rp = (1 + a) rB - ars

Vi ser at renta private må betale, øker med plasserings-
pliktsats og pengemarkedsrente, men avtar med renta
på statskasseveksler.

Likningene (4) og (5) gir likevektsbetingelsene for
bankenes virksomhet. De er her stilt opp som arbitrasje-
betingelser, men kunne vært utledet som betingelser for
profittmaksimum dersom det var fri konkurranse i bank-
virksomhet. IA)

I dette avsnittet er det vist at når styresmaktene fast-
setter pengemarkedsrente, spot valutakurs og primær-
reservekrav, bestemmer de implisitt utlånsrente til private.
Likevektsbetingelsen for utlån til private er identisk med
den vi får for en lukket økonomi. Forskjellen mellom en
åpen og en lukket økonomi består i hvordan bankene
finansierer sin utlånsvekst. I en lukket økonomi der sen-
tralbanken bestemmer pengemarkedsrenta, må sentral-
banken la bankene låne det de vil i sentralbanken. Med
en åpen økonomi kan bankene finansiere de lån som
etterspørres via valutamarkedet, men sentralbanken må
samtidig kjøpe valuta og dermed tilføre kroner. Disse to
alternativene er sjølsagt like ekspansive, og utlånsveks-
ten blir i begge tilfeller etterspørselsbestemt. I tilfelle
med åpen økonomi blir valutainngangen bestemt ved
etterspørselen etter terminkroner siden sentralbanken
betaler pengemarkedsrente på bankenes krone-
innskudd. I dette tilfellet er det altså slik at sentralbanken
ikke kan bestemme både prisen på pengemarkedet og
økningen i egen valutareserve.

Denne analysen var basert på at sentralbanken fikserte
pengemarkedsrenta. Vi kan erstatte denne forutsetnin-
gen med å forutsette at sentralbanken fastsetter spotkur-
sen og egne valutareserver, mens markedet fastsetter
ter4iinkursen gjennom likevekt i terminmarkedet. Vi har

14) I kvartalsmodellen RIKMOD blir til\p sningen utledet ved å maksi-
mere bankvesenets profitt når det forutsettes monopolistisk konl<ur-
ranse. Jansen (1986) viser hvordan (5) blir modifisert i lukket sektor
når bankene har markedsmakt. Skjæveland (1986) utvider til åpen
sektor med terminmarkeder, og viser dermed hvordan (4) og (5)
blir modifisert når bankene har markedsmakt,
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i avsnitt 1.2 forklart hvordan utenlandske eller innen-
landske spekulanter er villige til å ta posisjon basert på
en ikke spesifisert forventningsmekanisme for kronekur-
sen om en periode. Viljen og evnen til å spekulere på
basis av forventningen er gitt ved spekulantens tilbuds-
kurve for terminvaluta og langs den er eT = e; for den
marginale spekulant. Med denne modellen for termin-
perioden kan vi lose likning (4) f6r pengemarkedsrenta.
Når vi betegner forventet depresiering av krona med Ae
((es/es) - 1), blir losningen

(6) r5 = ru + Ae *s (1 + ru) ru + Aes*

videreutvikle vilkåret for maksimal forventet appresie-
ring eller depresiering (3), til et vilkår for det innen-
landske rentenivået.

h
es - es rB - ru [es - es. es - es]

es --- 1 + ru 	es 	es

=>

1	 h

(8) rB E	 (1	 ru) - 1,-91 (1	 ru) - 11
es	 es

Her har likevekt på terminmarkedet erstattet sentral-
banken ved fastsetting av pengemarkedsrenta. Av til-
nærmingen ser vi at pengemarkedsrenta blir det inter-
nasjonale rentenivået pluss forventet depresiering av
krona. De innenlandske arbitrasjevilkårene er uendra og
vi kari sette inn for rB fra (6) i (5) og få et uttrykk for
utlånsrenta

(7) rp = (1 + a) [ru + Aes* (1 + ru)] - c rs

(1 + a) [ru + Ae s* I- rs

Vi får dermed i dette tilfellet utlånsrenta til privat
uttrykk som funksjon av kredittpolitiske virkemidler, in-
ternasjonal rente, valutakurs og forventet valutakurs.

I dette tilfellet ser vi at det blir en reell forskjell mellom
åpen og lukket økonomi. En skal likevel merke seg at
dersom arbitrasjehandlernes tilbudskurve er horisontal,
vil forskjellen være mer formell enn reell. Resultatet er
ikke uproblematisk Vi forutsatte at sentralbanken fastsatte
spot valutakurs, og fikk som resultat at forventet depresie-
ring spiller en sentral rolle for rentenivået innenlands.
Dette peker mot begrensninger for volum på valuta-
reservene sun er forenlig med faste kurser, eller eventu-
elt fleksible valutakurser. 15)

3. KAN MODELLEN FORKLARE UTVIKLINGEN I KRE-
DITTMARKEDENE DET SISTE ARET?
Jeg skal i dette avsnittet trekke fram noen tall som kan

illustrere at modellen i forrige avsnitt gir viktige bidrag til
å forklare utviklingen i kredittmarkedene siste året, og
spekulere litt over hva styresmaktene bor gjøre i den
nærmeste framtida.

3.1 Korridor for pengemarkedsrentene
I avsnitt 1.4 viste jeg at et valutakurssystem med faste

intervensjonsgrenser for valutaen gir en korridor for
terminpremier som kan kalles dynamisk konsistente. Det
norske kurssystemet er nettopp definert ved ei ovre og
nedre grense for kronas spotverdi, jf. Norges Bank
(1985). Vi har over utledet formler basert på horisontal
terminetterspørsel etter valuta fra norske banker. Ter-
minpremien er da lik rentedifferensialet. Vi kan dermed

15) Det er mulig å anta at spot valutakursen er den som bestemmes av
arbitrasjevilkket (1). Dersom vi har en teori for kursen i neste
periode (f. eks. kjepekraftsparitet), og rentene bestemmes av andre
forhold, er det spotkursen som må vike.

(8) gir et intervall for pengemarkedsrentene som er
dynamisk konsistente i den forstand som er definert i
avsnitt 1.4. Kjernen i uttrykket er det internasjonale rente-
nivået, men dette må justeres i forhold til maksimal
depresiering eller appresiering innafor valutakurskogi-
doren. Korridoren for dynamisk konsistente pengemar-
kedsrenter blir dermed avhengig av dagens valutakurs
og det internasjonale rentenivået i tillegg til interven-
sjonsgrensene for valutaen.

I tillegg gjelder formel (8) for kontrakter av en perio-
des varighet. Periodens lengde blir dermed også en
variabel, og rentekorridoren blir videre jo kortere periode-
lengde en har siden maksimal kursendring teller for-
holdsvis mer ved korte kontrakter.

I Tabell 1 er korridoren for norske pengemarkedsren-
ter for noen internasjonale renter og periodelengder
oppgitt. Alle rentene er oppgitt som pro anno etter-
skuddsrenter. Korgindeksen for NOK skal for tida holdes
i intervallet (101.13, 102.25).

Tabellen viser at det er klare grenser for hvor langt
styresmaktene kan bevege års- og kvartalsrentene fra
det internasjonale rentenivået. I de tilfeller kronas spot-
verdi ligger nær ei yttergrense blir det stone manovre-
ringsrom én veg, men tilsvarende mindre den andre
vegen. Dersom styresmaktene ønsker å ha høgere penge-

Tabell 1. Korridor for pengemarkedsrente når det ikke
ventes endring i valutaregimet Ett års, tre og
en måneds kontrakter.

Internasjonalt
re.tenivA 12 -11

H1....4 .::: : :. *:::... 	 ,...:.:.0,0 	1 7.04 	 ,:.t..,,.:..:8z.,,,,,
: ,...14.',..03 ,...:.:. 	 11.18 	IA:•::::::. t 	 9.55	$. ...': 	 ..,,::....4:4:::::::::

•1244 :2.: :::: 	10.36 	:::: :?,4 ,0••••..,.:::.
1...:2A .Z., ...: , 	4.:.::,4*.,.:•. 	 li.'::::....:::::::',...:1
1:.2.,..4.AV 	 0:,.7A.'.:•..,., 	 :1.,:4,.. • .:*5:: ,„	 l'.....,S4,:. 	 '.',13.t:11:''',!.'1i
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0)13 	 12.00
101.32 	 11.79
101.50 	 11.59
101.69 	 11.38
101.88 	 11.18
02.06 	 10.98

102.25 	 10.77
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markedsrenter i Norge enn i utlandet, bor krona holdes
sterk (nær 101.13), slik at det kan forventes en forholdsvis
stor depresiering innafor det tillatte kursintervallet,

Tabellen viser også at det er et nokså stort tillatt
intervall for enmånedsrenter, slik at det er rimelig rom
for uavhengig pengepolitikk på en måneds sikt. En må-
ned er imidlertid kort tid, også i den økonomiske politik-
ken, og styresmaktene må også være opptatt av utviklin.-
gen lenger framover. Vi har i modellen ikke tatt i betrakt-
ning arbitrasje mellom framtidige perioder. Slik arbi-
trasje vil forekomme i praksis, og arbitrasjebetingelser
må dermed antas å gjelde også mellom framtidige peri-
oder.

At dette har viktige konsekvenser, kan illustreres med
et eksempel. Sett at sentralbanken satte pengemarkeds-
rentene for én- og tremåneders papirer slik at markedet
forventer at krona skal ha sin laveste verdi (102.25) ved
slutten av begge kontraktsperiodene. Da kan krona ikke
depresiere ytterligere etter en maned, og pengemar-
kedsrenta i Norge må forventes lik det internasjonale
rentenivået fra om én måned til om tre måneden. Dette
innebærer enten et signal om en vesentlig rentereduk-
sjon om en måned, eller en invitasjon til å spekulere mot
norsk penge- og valutapolitikk ved å låne inn på tremå-
nederskontrakter og ut på månedskontrakter. Det er
derfor grunn til å advare mot å bruke de vide grensene i
enmånedskorridoren i Tabell 1. Den bor heller tas som
en illustrasjon av at den formelle korridoren utvides ved
kort løpetid.

Tabellen illustrerer også at rentekorridoren blir tran-
gere på lang sikt. Dermed er det slik at rentenivået for
statspapirer av flere års varighet bare kan avvike ubety-
delig fra det internasjonale dersom det finnes velutvik-
lede terminmarkeder for kontrakter av lang varighet. En
kan neppe si at slike markeder finnes sjøl om det tegnes
noen kontrakter om levering av norske kroner om flere

Figur 6, Tidsserie for rentekorridoren med statiske for- -

ventninger Faktisk NOK-rente og beregnet
valutarente

1983 	 4g4 	 1985

Kilde: Egne beregninger basert på IFS- og OECD-databasen og diverse
sentralbankpublikasjoner.
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år. Mangelen på velutviklede terminmarkeder forhindret
likevel ikke en så stor utenlandsk etterspørsel etter
norske obligasjoner at styresmaktene reduserte utlen-
dingers adgang til obligasjonsmarkedet i 1985.

3.2 Utviklingen i 1984 og 1985
Etter min mening setter altså kravet til dynamisk kon-

sistens effektive skranker på hva rentenivået i Norge kan
være uten at en stiller seg slik at en gjor spekulasjon
risikofri. I Figur 6 er det tegnet tidsserier for tremåne-
derskorridoren når det er forutsatt statiske forventninger
om intervensjonsgrensene. I tillegg har vi tegnet inn de
faktiske tremånedersrentene i Norge og for valuta. Som
renteserie for valuta er det beregnet en samrnenveid
renteserie for de fjorten valutaene som er med i korgin-
deksen. Bankvesenets marginale renter er veid sammen
med de effektive valutakorgvektene. 16 )

Det viktigste figuren viser er at korridoren ble kraftig
innsnevret da intervensjonsgrensene ble endret fra
(97,75, 102.25) til (101,13, 102.25) i oktober 1984. Denne
innsnevringen reduserte spekulantenes usikkerhet på en
dramatisk måte, et poeng som forsterkes av at det er
sjelden med devaluering i valgår. De norske rentene har
vært stabile mens det har vært et mindre internasjonalt
rentefall som er delvis motvirket av renteoppgang i våre
nordiske naboland. Dette er kanskje ikke av stor interesse
siden terminhandelen foregår i andre valutaer. Figuren
viser at de norske rentene har vært utafor eller i ytterkant
av korridoren fra siste kvartal 1984 slik at vi siden siste
justering av valutaregimet for NOK har hatt en penge-
politikk som kan kalles dynamisk inkonsistent.

Figuren viser altså' at det har vært slik at de som har
vært villige til, og har hatt adgang til å spekulere i at
kronas internasjonale verdi ikke ville endres utover det
som ligger i kurssystemet, har kunnet hoste en gevinst av
et hogt norsk rentenivå.

I en slik situasjon må en vente stor etterspørsel etter
terminkroner fra norske og utenlandske eksportorer og
importorer, og en oppblåsing av bankenes terminposi-
sjon. Figur 7 viser at det har skjedd. Bankenes netto
terminposisjon har okt fra fire til tredve milliarder kroner
fra utgangen av 1983 til utgangen av 1985. Dette er i
figuren dekomponert slik at vi ser at utlandets kjøp av
terminkroner er okt fra to via elleve til sju milliarder
kroner, publikums kjøp er okt fra seks via tjuefire til
tjuetre milliarder. F7) I store deler av 1984 brukte Norges
Bank terminmarkedet aktivt til å redusere banklikvidite-
ten og økte sin inndraging fra fire til seks milliarder
kroner. Dette engasjementet er kraftig redusert gjennom
1985, og Norges Bank er ute av markedet ved årsskiftet
1985-86.

16)) Begrepet effektive valutakorgvekter er definert av Edison og Vårdal
(1983). Fra juli 1984 faller nominelle og effektive vekter sammen
siden kroneindeksen da ble omdefinert til et geometrisk gjennom-
snitt.

17)Bankenes sektorfordeling av sin terminposisjon (jf. Figur 7) spesifi-
serer oljeselskapenes terminhandel. I tillegg sender oljeselskapene
månedlige oppgaver til Norges Bank. Oppgavene er svært forskjel-
lige fordi oljeselskapene dels terminsikrer via utenlandske finansin-
stitusjoner. Summen av bankenes handel med utlandet og med
oljeselskapene er omtrent i samsvar med oljeselskapenes oppga-
ver. Dette indikerer at utlandet hittil har deltatt lite i det norske
pengemarkedet. (Thorvald G. Moe har gjort meg oppmerksom på —
dette poenget.)
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Figur 7. Valutabankenes netto utestående valutatermin-
forretninger mot oppgjør i norske kroner

Kilde: Oppgaver fra forretnings- og sparebanker (registrerte valuta-
banker) til Norges Bank Jf Penger og Kreditt 14/1, tabell 40 .

Veksten i markedet skyldes altså i første rekke at
privat (norsk) sektor sorger for å ta hjem inntekter tidlig
for å nyte godt av det høge norske rentenivået. For
norske styresmakter er den optimistiske tolkningen av
dette at utlendinger ikke er særlig interessert i det
norske pengemarkedet og at det jeg har omtalt som det
store potensialet for markedet ikke finnes. Den pessimi-
stiske tolkningen er at utlandet ennå ikke har oppdaget
det norske markedet og at vi dermed kan stå foran ny
kraftig vekst i markedet. 18)

Siden bankene overholder nullposisjonsreguleringa
har de kjøpt (lånt) like mye valuta spot. Denne valutaen
er vekslet om i Norges Bank slik de ble forklart i avsnitt
2.2, og Norges Banks valutareserver fikk dermed en
dramatisk vekst i 1985. Av en vekst i reservene på tredve
milliarder må tjue milliarder tilskrives inngang via ter-
minmarkedet som skyldes en dynamisk inkonsistens i
norsk penge- og valutapolitikk.

3.3 Utsiktene for de nærmeste Månedene
Terminmarkedet nådde en foreløpig topp i tredje

kvartal 1985. Nedgangen i fjerde kvartal kan tas som et
forvarsel på to begivenheter som har endret situasjonen
nokså kraftig ved inngangen til 1986.

- Oljeselskapenes terminsikring av sine skatteforpliktel-
ser har vært en viktig faktor bak utviklingen av termin-
markedet. Prisnedgangen på olje vil redusere oljeskat-
tene, og vil isolert sett redusere oljeselskapenes ter-
minkjøp av kroner.

18) Utenlandske aktører har målfunksjonen sin verken i kroner eller
valuta, som er pengeenhetene i modellen her. Kontraktene sluttes i
enkeltvalutaer, og ved spekulasjon mellom enkeltvalutaer og kroner
vil usikkerheten være vesentlig større. Dette kan redusere utlandets
etterspørsel etter kroner på termin.

Lønnsoppgjøret er i gang og det er fremmet krav om
betydelige nominelle tillegg. Det er lite trolig at inn-
tektsoppgjøret kan gjennomføres uten vesentlig høgere
lønnsvekst enn regjeringas erklærte mål. Regjeringa
har lagt stor vekt på å holde konkurranseevneindikato-
ren omtrent uendra, og justere kronekursen av hensyn
til dette i 1982 og 1984. Dersom aktorene i markedet
antar at regjeringa også i år vil handle på samme måte,
vil det kunne herske betydelig usikkerhet med hensyn
til kronas internasjonale verdi. Okt usikkerhet trekker i
retning lavere spekulativt terminkjøp av  kroner. 19)

Vi må derfor vente en dramatisk nedgang i bankenes
terminposisjon og dermed en svært stram banklikviditet.
Styresmaktene kan reagere på dette på to måter: de kan
enten tilføre andre midler eller la det være.

Situasjonen er altså at bankene har solgt et betydelig
antall kroner på termin. De har som folge av nullposi-
sjonsregulering og egen risikoaversjon kjøpt like mange
kroner spot. Som vanlig har bankene transformert korte
innskudd (via terminmarkedet) til lange utlån til private.
Transformasjon av løpetid reknes som en av bankvese-
nets normale oppgaver, jf. Munthe (1980), og byr normalt
ikke på problemer fordi en rekke innskytere er stokastisk
uavhengige i sine innskudds- og uttaksvaner slik at bank-
innskuddene totalt varierer lite. Terminposisjonen til
bankene kan være bygd opp av en rekke mindre kon-
trakter, men til forskjell fra vanlige bankinnskudd er ikke
disse kontraktene stokastisk uavhengige. Dersom rente-
forskjellen eller valutakursforventningen endres, har vi i
avsnitt 1.1 og 1.2 vist at aktorene i terminmarkedet vil gå i
flokk. Bankenes «funding» i terminmarkedet er dermed
et skjørt byggverk.

I situasjonen med utgang via terminmarkedet, kan
styresmaktene velge å stabilisere rentene i pengemar-
kedet, og de må da tilføre bankene andre midler. Alter-
nativet til slik tilførsel kan være sterkt stigende penge-
markedsrenter og en mulig ustabilitet i banksystemet
som neppe noen kan være interessert i. Tilførselen bor
imidlertid gjøres slik at den kan reverseres dersom
terminmarkedet skulle svulme opp igjen. I samsvar med
dette kan tilførselen skje ved at Norges Bank går inn i
terminmarkedet eller ved utvidet låneadgang i Norges
Bank. Norges Bank kan dessuten tilføre likviditet ved å
kjøpe statsobligasjoner eller sertifikater. Regjeringa kan
eventuelt lette situasjonen ved reduserte reservekrav for
bankene.

Modellen jeg har brukt viser at stor etterspørsel etter
kroner på termin forer til at bankene får et stort tilbud
utlån til private. De høge pengemarkedsrentene oker
altså tilbudet. Styresmaktene har i sin politikk lagt hoved-
vekten på å redusere ettersporselspresset i Norge, og
har derfor holdt et hogt nominelt rentenivå i Norge.
Erfaringene fra 1984 og 1985 indikerer at tilbudseffek-
tene dominerer over ettersperselseffektene. Dersom det
er riktig, vil reduserte pengemarkedsrenter i Norge virke
kontraktivt til tross for at etterspørselen oker.

Vi har en konflikt mellom tilbuds- og ettersporselsvirk-
ningene av pengepolitikken. Denne konflikten er ikke
uløselig. Vi har sett at tilbudseffektene styres av nominelle

19) Vi får dette resultatet på to måter. Forventning om lavere kurs
skifter etterspørselen slik som vist i Figur 2. Okt usikkerhet trekker i
retning en brattere kurve. Merk at Tabell 1 og Figur 6 er basert på
statiske forventninger. De må derfor tolkes forsiktig når det kan
være andre forventninger.
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renter. Hoge nominelle renter gir en politikk som jeg har
kalt dynamisk inkonsistent, og som stadig vil fore til
kapitalinngang via terminmarkedet. Ettersperselspolitik-
ken søker å redusere privat sektors etterspørsel etter
kreditt. Dette kan oppnås uten liege nominelle renter
siden poenget er okt realrente etter skatt. Det har vært
gjentatt en rekke ganger at skattleggingen av rentebeta-
linger er problemet (seinest av Skånland (1986)). Det
tåler likevel å gjentas at redusert adgang til å trekke fra
gjeldsrenter ved fastsetting av skattbar inntekt sammen
med lavere beskatning av nominelle renteinntekter, vil
gi bedre styringsmuligheter i kredittpolitikken fordi det
gir lavere nominelle likevektsrenter.

Det er også grunn til å advare mot reguleringer av
terminmarkedet. Det er viktig at eksportorer og importo-
rer kan redusere usikkerheten sin gjennom terminmar-
kedet. Okt usikkerhet kan sjølsagt true arbeidsplasser
både fordi banker og andre kredittgivere vil måtte kreve
okt sikkerhet for driftskreditt, og fordi virksomhetene sjel
ikke tor gi bud på kontrakter som ikke kan valutasikres.

Det kan også være tvil om i hvilken grad eventuelle
reguleringer kan hindre kapitalinngangen. Regulering
av bankenes adgang til terminhandel kan lett fore til at
kapitalinngangen tar andre former, for eksempel direkte
handel mellom privat sektor og utlandet. Slike utvekster
vil være minst like betenkelige som alternativet, og
nærmest umulig å regulere.

Problemet er det liege nominelle rentenivået i Norge,
kombinert med den forholdsvis trange korridoren for
korgindeksen. Losningen må derfor være tiltak som re-
duserer rentenivået, eller utvider korridoren for korgin-
deksen. Det forste tiltaket vil særlig redusere forventet
fortjeneste, det andre vil særlig Joke usikkerheten.
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Lønnsdannelse i norsk
industri:
En empirisk anvendelse av en
teoretisk forhandlingsmodell*

Empirisk arbeid om Phillips-kurver og andre lønnsre-
lasjoner er sjelden basert eksplisitt på teorier om atfer-
den til fagforeninger. Vår lønnsrelasjon tar utgangspunkt
i en modell over lokale lønnsforhandlinger mellom fag-
foreninger og bedrifter. Dette gir en lønnsrelasjon hvor
lønns- og prisnivåer inngår, i motsetning til de fleste
empiriske lønnsrelasjonene hvor lønns- og prisendringer
inngår.

Det er ingen «naturlig arbeidsledighetsrate» eller
«NAIRU» i vår modell. Enhver konstant ledighetsrate er
forenelig med en konstant inflasjonsrate og en reallonns-
vekst i samsvar med produktivitetsveksten. Imidlertid vil

reallønnsnivået være høyere jo lavere arbeidsledigheten
er.

Vi tallfester relasjoner for gjennomsnittlig timelønn
norsk industri. De viktigste forklaringsfaktorene er im-
portpriser og produktivitetsnivå, men nivået på arbeids-
ledigheten har også stor betydning for lønningene.

Våre prediksjoner for 86 og 87 er basert bl.a. på 2%
produktivitetsvekst pr. år og en importprisvekst lik 5,7%
fra 85 til 86 og 8,0% fra 86 til 87. Videre antas den
tariffmessige lønnsveksten fra 85 til 86 å bli 1,7%. På
bakgrunn av dette anslår vi at samlet lønnsvekst blir 9,2%
fra 85 til 86 og 10,6% fra 86 til 87.

AV
MICHAEL HOEL') OG RAGNAR NYMOEN 2)

1. Innledning
Det har vært en rask voksende litteratur om fagforenin-

ger i det siste, se f. eks. Oswald (1985) for en oversikt. Det
meste av denne litteraturen er teoretisk. Spesielt har
empirisk arbeid om Phillips-kurver og andre lonnsrela-
sjoner sjelden vært eksplisitt basert på teorier om atfer-
den til fagforeninger. Et unntak er Hersoug, Kjær og
Rodseth (1984), som tar utgangspunkt i en nyttemaksi-
merende fagforening i deres empiriske arbeid. De be-
trakter en sterk sentralisert fagforening som på egen
hånd dikterer lenningene. Vårt arbeid har mer til felles
med tilnærmingsmåten til Nickell og Andrews (1983) og
Nickell (1984), hvor det antas at lenningene fastsettes
gjennom bedriftsvise lokale forhandlinger. I likhet med
Andrews og Nickell, antar vi at lonningene er gitt ved en
asymmetrisk Nash forhandlingslosning (se f.eks. Bin-
more, Rubinstein og Wolinsky (1985) og Binmore (1986))
for en redegjørelse av teorien bak eri slik forhandlings-
losning).

Empiriske lønnsrelasjoner er som oftest estimert i mo-
deller hvor limns- og prisendringer inngår. Vår estime-
ring tar utgangspunkt i en lønnsrelasjon hvor lønns- og
prisnivåer inngår. Dette valget er motivert av den teore-
tiske modellen vi har tatt utgangspunkt i. Imidlertid kan

" Dette arbeidet utgjør en del av RIKMOD-prosjektet som utføres i
Utrednings- og statistikkavdelingen ved Norges Bank. Vi vil også vise
til beslektet pågående arbeid under prosjektet .Lennsdannelse og
arbeidsledighet» ved Sosialokonomisk institutt, Universitetet i Oslo.

i) Michael Hoel er cand. oecon. fra 1972 og er professor i sosial-
økonomi ved Universitetet i Oslo.

2) Ragnar Nymoen er cand. 'oecon. fra 1984 og arbeider som konsu-
lent i Utrednings- og statistikk-avdelingen i Norges Bank.

de to modell-typene (i h.h.v, endringer og nivåer) begge
ses på som forenklinger av en mer generell dynamisk
modell. Det er derfor av interesse å undersøke hvilken
av de to forenklingene som gir den største økningen i
restleddsvarians sammenlignet med en mer generell
modell. Det viser seg at vår spesifikasjon gir en betydelig
mindre økning i restleddsvariansen enn en spesifikasjon
i lønns- og prisendringer gir.

Det er ingen «naturlig arbeidsledighetsrate» eller
«NAIRU» i vår modell. Enhver konstant ledighetsrate er
forenelig med en konstant inflasjonsrate og en reallonns-
vekst i samsvar med produktivitetsveksten. Imidlertid vil
reallennsnivået være høyere jo lavere arbeidsledigheten
er.
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2. Lønnsrelasjonen
Når det gjelder den teoretiske bakgrunnen for vår

lonnsrelasjon, viser vi til Hoel og Nymoen (1986) og
Nymoen (1986). Etter en empirisk tillempning av den
teoretiske modellen ender vi opp med folgende lønns-
relasjon:

(1)14 = ao	 u	 a21°g	 Œ31°g 1)1 agt

hvor

W = gjennomsnittlig timelønn i industrien,
V-7	 timelønn i alternativ sysselsetting'),
P = konsumprisindeksen,

importprisindeks, eksklusiv ikke-konkurrerende
import og råolje og gass, 1983 = 1,

U	 registrert arbeidsledighet i prosent (gjennomsnitt
over året),

y = indeks for industriproduksjon pr. timeverk, 1983 1.

Forskriften -1 indikerer at variablen er lagget med ett
år.

Ikke alle koeffisientfortegn blir bestemt av den teore-
tiske modellen. Imidlertid blir det i Hoel og Nymoen
(1986) vist at følgende fortegn er de mest rimelige!

> O
042 > O

(2) oc3 > O
CY2-1-CY3 <

(X5 > O

I den teoretiske modellen har vi med noen variable
i tillegg til dem som inngår i (1). De viktigste av disse
er variable for arbeidsgiveravgiften og inntektsskat-
ten. Modell-spesifikasjon med disse variablene ga

1 ) I den teoretiske forhandlingsmodellen er W den lønn som oppnås i
sektoren hvor forhandlingene foregår, mens W er den lain en kan
oppnå i andre sektorer for de arbeiderne som ikke ønsker eller ikke får
arbeid i sektoren som studeres,

imidlertid klart dårligere resultater enn spesifikasjo-
nen uten. Vi har derfor foreløpig valgt å la disse
variablene utgå.

I relasjon (1) er verken Q, P, y, eller W kjent ved
starten av perioden. Det er derfor egentlig aktorenes
forventninger om disse variablene som inngår i (1).
Når det gjelder Q og y, har vi antatt at disse predike-
res korrekt, slik at vi bruker de faktiske verdiene for
disse i estimeringen. Forventningene om reallønn i
alternativ sysselsetting antar vi dannes på bakgrunn
av reallønna i industrien i forrige periode, slik at vi
ganske enkelt erstatter W/P med W_VP..1. Når det gjel-
der konsumprisindeksen P, antar vi at denne forven-
tes å utvikle seg i takt med importprisene, dvs. P/P_ i

Q/()_ 1 . Innsatt i (1) gir dette

w(3) ,og 	= a + a 1 	"	 W- 1	 ,	 Q-1
0	 1 ir"-- "Vcg P	 Œ3 10g

*v- 1	 -1	 -1	 P-1

+ a log SL...
4	 Q

Det er lett å kontrollere at (x4 	1 følger fra (1) når
P/P_ i ()/Q_ i gjelder. I mote med data kan imidlertid vår
enkle og ad-hoc pregete behandling av forventningsdan-
nelsen lett vise seg å bli en tvangstrøye. Vi har derfor
valgt å ikke pålegge restriksjonen (x 4 = 1 a priori.

3. Steady-state egenskaper
La oss se nærmere på steady-state egenskapene til

(3). Med en steady-state situasjon mener vi en situasjon
hvor inflasjon, produktivitetsveksten, den relative prisen
Q/P og arbeidsledigheten alle er konstante.

Vi innfører folgende notasjon, hvor tidsreferanser nå er
inkludert:

Pt

(4) it 
log

 ITt7-1 = 1°gPt 1°gPt-i

g Yt yt-i•

og g er altså hhv. inflasjonen og produktivitetsveks-
ten. (Merk at vi i denne teoretiske drøftingen lar y måle
logaritmen til produktiviteten, selv om vi i estimeringen
har brukt produktivitetsindeksen uten å ta logaritmen, da
dette ga noe bedre foyningsegenskaper).
. Vi velger nå måleenheter slik at log Qt_ i/Pt _ i = O. Da gir

(3) og (4).

(5) iclat - logPt = A +(1-2 ccigt-1	 1°gPt-1

hvor

(6) A = ao + 	 + ( a4 - 1) TE.

Fra (5) og (6) ser vi at for gitte realvariable U og y, er
reallonnsutviklingen (dvs. utviklingen i log (VV/P) = log W
- log P) uavhengig av inflasjonsraten bare hvir (x4 = 1.

Vi definerer nå logaritmen til reallonnsnivået i forhold
til produktivitetsnivået:

(7) xt = locfrit - logPt -

Videre har vi fra (4) at yt = gt hvis vi velger måleenheter
slik at Yo = O. Da følger det fra (4) og (6) at
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Parameter Estimat St. avvikHeyresidevariabel

Log Qt

et-1
Y

t

Konstant

..... ... ••.• •

1

t-1 **	 • ••.......

Log 
wt-1

Pt- I

Log et-1
• •

Pt-1

d*) 	

0. 018

52,98
57,01
61,30

(8) xt = A + a2xt_1 + ( a2 + a5 - 1 )gt - a2g.

Denne differensialligningen har en stabil stasjonaerlos-
ning hvis og bare hvis

Tabell 4.1 Estimert lonnsrelasjon (MKM)

Periode: 1967-1984

R2 = 0.995 SER = 0.016

1(1,10) = 0.07	 ARCH (1) = 0.55 	 CHPS (2,8) = 0.35

(9) a2
	 - a5 < 1
	 Venstresidevariabel er log (Wt/Pt-1 gj. snitt = 3,95

er oppfylt. persom parameter-fortegnene er som antydet
i (2), er a2 < 1. Derimot er det ingenting i den teoretiske
modellen som sikrer a 2 = 1-045 .

Hvis (9) er oppfylt, er stasjonærlosningen til (8) gitt ved

(10)
A	 a2

g •
5

Dersom cy2 > 0 (som antydet i (2) følger det fra (6) og
(10) at x er lavere jo høyere U og g er. Med andre ord:
Det langsiktige reallønnsnivaet vil være høyere i forhold
til produktivitetsnivået jo lavere arbeidsledigheten er og
jo lavere produktivitetsveksten er.

Hvis (9) ikke er oppfylt, men 0 < a2 < 1, vil (8) ikke ha
noen stasjonærløsning. Hvis f. eks. cy 2 + cy5 > 1, vil xt vokse
over tid. For å hindre en slik økning i reallønna i forhold
til produktivitetsnivået kan en la A avta over tid (jf. (8)),
f.eks. ved å la arbeidsledigheten øke over tid.

Merk at selv om Œ4 = 1 og cy2 + cy5 = 1, er det ingen
«naturlig arbeidsledighetsrate» eller «NAIRU» i vår mo-
dell, dvs. det er ikke noen langsiktig Phillips-kurve.
Enhver konstant arbeidsledighet er forenelig med en
konstant inflasjon og en reallønnsvekst lik produktivitets-
veksten. Imidlertid vil nivået på reallønnsutviklingen
være høyere jo lavere arbeidsledigheten er. En slik
sammenheng kan tolkes som en langsiktig «tilbudsfunk-
sjon» for arbeidskraft. I en fullstendig makroøkonomisk
modell vil vi også ha en ettersporselsside som gir høyere
arbeidsledighet jo høyere reallonnsnivået er. Tilsammen
ville disse tilbuds- og ettersporselsfunksjonene bestem-
me langsiktig «likvekts»-nivåer på arbeidsledigheten og
reallønnsnivået (i forhold til produktivitetsnivået).

4. Empiriske resultater
Relasjon (3) er vårt utgangspunkt for å tallfeste relasjo-

ner for gjennomsnittlig timelønn i norsk industri. Variab-
lene som er benyttet i estimeringene, er definert som
følger:

VV = Gjennomsnittlig timefortjeneste i industrien. (Kilde:
NAF)

y = Indeks for timeproduktivitet (1983 = 1). (kilde: NAF)
P = Konsumprisindeksen (1983 = 1). (Kilde: SSB)
Q = Importprisindeks, ekslusive ikke konkurrende im-

port og råolje (1983 = 1). Bearbeidede tall fra kvartals-
vist nasjonalregnskap. (Kilde: SSB). Fra 1984 til 1985
er importprisveksten anslått til 6,6%.

U = Arbeidsledighetsprosent. (Kilde: Arbeidsdirekto-
ratet).

De estimerte relasjonene er utvidet med to dummyer,
en for «Kleppe-oppgjørene» i 1976 og 1977 (d 1 ) og en for
inntektsstoppen i 1979 (d2). Estimering.med minste kva-
draters metode (MKM) over hele samplet (1967-84) gir
resultatene i tabell 4.1.

") Dummy, 1 i 1976 og 1977. Null ellers.
"") Dummy, 1 i 1979. Null ellers.

Tabell 4.1 viser at importpriser og produktivitet er
viktige faktorer bak lønnsdannelsen, noe som synes å
stemme overens med konklusjonene i Stolen (1985). Ela-
stisiteten av nominell limn mhp, importprisindeksen er
0,68. Elastisiteten mhp. produktiviteten er 0,75.y, som er
lik 0,60 når vi setter inn sampel-gjennomsnittet av pro-
duktivitetsindeksen (= 0,80).

Elastisiteten av nominell Irwin med hensyn på ledighe-
ten er -0,06/U t _ 1 , som gir -0,04 når gjennomsnittsverdien
av ledighetsraten (= 1,43%) innsettes.

Ingen av feilspesifikasjonstestene i tabell 4.1 er signifi-
kante. r(1, 10) er en F-fordelt modifisert Lagrange multi-
plikator test for 1. ordens autokorrelasjon (Harvey (1981)),
og ARCH (1) er en Kji-kvadratfordelt Lagrange multipli-
kator test for heteroskedastisitet (Engle (1982)).

CHPS(2,8) er Chows test for parameterstabilitet (Chow
(1960)), ved utvidelse av estimeringsperioden fra 1967-82
til 1967-84.

Den lave verdien av CHPS(2,8) gjenspeiles i relativt
lave prosentvise post-sampel simuleringsfeil. Jf. tabell
4.2.

Tabell 4.2 Dynamisk simulering, basert på estimering
med data fra 1967-1982

% FEIL

52,43
56,80
61,18

1983
1984
1985
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Relasjonen som er benyttet i simuleringene, er føl-
gende:

	144_,	
Wt-1 log( L-1-

	

) 	 0,75 	 + 0,058 ',1, 	 + 0,629 log( e 	)
	Pt-1 	 (0,33) 	 (0,03)'t-1 	 (0,12) 	 t-1

Qt-1 	 Qt+ 0,693 1og(-1-5---) + 0,286 log(----)
(0,19) 	 t-1 	 (0,12) 	 Qt-1

	

+ 0,753 	 + 0,058 d l - 0,061 d2
(0,19) '" 	 (0,02) 	 (0,02)

I avsnitt 3 viste vi at modellens langtidsegenskaper
kunne kartlegges ved hjelp av tester av parametrene i
relasjonen.

Fra tabell 4.1 ser vi direkte at hypotesen om at real-
lønnsutviklingen er uavhengig av inflasjonsraten, kan for-
kastes siden (5C4 er signifikant mindre enn 1 (med 10-
frihetsgrader er t-verdien -7,35). Videre finner vi at 0‘2
+ (x6 er signifikant større enn 1 (F(1,10)=26,5) Hvis A gitt
ved (6) ikke avtar, f.eks, ved at ledigheten oker over tid,
innebærer dette at reallønna vokser over tid i forhold til
produktivitetsnivået.

Ved å ta utgangspunkt i en generell dynamisk modell
kan vi gjennomføre en direkte sammenlikning av vår
modell med enkle «Phillips-relasjoner».

Vi tar utgangspunkt i relasjonen

	1	 Qt 1og4 = ao + a i u
t -1 

+ a2 logrgt_ i + a3 losWt_2 + a4logQ
t-1

+ a5 1ogQt_ 1 + a6 logPt_ 1 + a7 logPt_2 + a8 yt + a9

+ dummyer.

Denne relasjonen kaller vi H ° .
Modellen i tabell 4,1 oppnåes fra (11 ) ved å pålegge

følgende restriksjoner.

H l : a6 = 1 - a2 - a5 , a3 = a7 = a9 = 0

Det kan oppnåes Phillips-kurve modeller fra (11) ved å
pålegge ett av restriksjonssettene H 2 - H4 :

H2: a2 = 1 - a3 , a7 = - a6 , a9 = - a8 	a5 = 0

H3: a2 = 1 - a3 , a7 = - a6 a4 = a5 = 0

H4 : a2 = 1 - a3 , a5 = a6 	= a7 = 0

Det kan lett vises at alle disse Phillips-modellene gir
en vertikal langsiktig Phillips-kurve hvis - a3 + a4 + a6 = 1.
I så fall har en altså en «naturlig» arbeidsledighetsrate
eller NAIRU i disse Phillips-modellene, i motsetning til i
vår modell-spesifikasjon (jf, drøftingen i slutten av avsnitt
3)

Vi tester restriksjonene F1' - H4 ved standard F-tester.
Dette gir:

111 mot\H° = F(4,5) = 3,48

H
2 
mot H

o 
= F(4,5) = 6,85

3 \ 	 0H 	 mot H 	 = F(5,5) = 9,79

H
4 
mot H° = F(5,5) =- 5,57

For de to første testene er kritisk verdi 6,26 med 5%
signifikansnivå. For de to siste er kritisk verdi 5,05.

Disse resultatene innebærer at Phillips-modeller for-
kastes som forenkling v H° , mens vår spesifikasjon ifølge
test-resultatene er en tillatelig forenkling. Dette betyr at
vi med utgangspunkt i (11), ikke finner empirisk grunnlag
for begreper som NAIRU og «naturlig arbeidsledighet».

Kjær og Rodseth (1985) har vist at estimeringsresulta-
tene for en lønnsrelasjon av FINMOD-typen (Eriksen og
Qvigstad (1983)), i stor grad er betinget av hvordan en
velger å operasjonalisere modellens teoretiske variable.
Det er grunn til å tro at dette også kan gjelde ved
estimering av andre typer lønnsrelasjoner. Konklusjonene
ovenfor er derfor begrenset til vårt datasett. Dessuten er
vi selvsagt klar over at vi tester en snever klasse Phillips-
kurver. Imidlertid peker våre funn i retning av at en bor
legge større vekt enn hittil på å teste de implisitte
parameterrestriksjonene i en valgt Phillips-kurve modell.
Publisering av slike resultater vil over tid gi verdifull
akkumulert kunnskap om den empiriske relevansen av en
videre klasse Phillips-kurver. Begrepet som «naturlig
ledighet» og NAIRU er bidrag fra Phillips-kurve litteratu-
ren som har hatt stor gjennomslagskraft blant økonomer.
Disse begrepene benyttes ofte for å karakterisere utvik-
lingen på arbeidsmarkedet. Men bare testing av en vid
klasse Phillips-kurver kan vise om disse begrepene er
relevante for empirisk analyse av lønnsdannelse og ar-
beidsledighet.

5. Tarifftillegg og samlet lønnsvekst
Det er hensikten å benytte lønnsrelasjonen ovenfor

sammen med de øvrige deler av kvartalsmodellen RIK-
MOD (Jansen (1984), Nymoen (1986)), til å lage prediksjo-
ner av lønninger, priser, sysselsetting m.m. La oss kalle
det første prediksjonsåret «år 1». Hvis vi er i slutten av «år
0», eller i første del av «år 1», har vi tilleggsinformasjon
som bor benyttes når lønnsutviklingen i «år 1» skal an-
slåes. Denne tilleggsinformasjonen består av

(i ) Overhenget fra år 0 til 1.
(ii) Prediksjon av tarifftillegg som gis om våren i år 1

En kan overveie å bygge disse faktorene eksplisitt inn
i modellen, noe som kanskje er mest aktuelt når det
gjelder prediksjon av tarifftillegget (ii) ovenfor. Vi skal se
litt nærmere på denne siste muligheten. La:

(12) aT = 1 + tariffbestemt relativ lønnsvekst fra fore-
gående år.

Uten, lønnsglidning gjelder altså

(13) W = g W_ 1 .

Anta at den «sanne» lønnsrelasjonen er

(14) w =	 ( z, år wo.

Her er Z alle forklaringsvariable som vi har med. Et
spesialtilfelle av (12) er at 450:13/.5a TW_ 1 = 0, dvs. at samlet
lønnsvekst er uavhengig av hvor mye tarifftillegg som gis.

Anta videre at tarifftillegg avhenger av samme forkla-
ringsvariable som samlet lønn, dvs,

(15) aT W	 = 4)(z).
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Med (15) innsatt i (14) får vi

(16) w =	 (z, CZ)) = F(z)

Det er F(Z) som vi har estimert i avsnittene ovenfor.
For mange formål vil denne være den mest relevante.
Men i noen situasjoner ønsker vi å gi prediksjoner av W
betinget av aT W_ 1 , i så fall må vi bruke (14).

Det er ingen ting i veien for å estimere (14) i tillegg til
(16). Tabell 5.1 viser en estimering av relasjon (14). Vi
legger merke til at leddet med «tarifflenn» (WT) er
signifikant. Naturlig nok reduseres størrelsen på de øvrige
koeffisientene, men ingen i markert sterkere grad enn
de andre. Vi ser videre at testen for parameterstabilitet
fremdeles har lav verdi. Det ser dermed ut til at et
eventuelt skift i betydning av farifftillegget for samlet
lønnstillegg ligger for langt tilbake i tid til å bli fanget opp
av vår modell.

6. Lonnsprediksjoner for 1986 og 1987
I dette avsnittet benytter vi de to estimerte lønnsrela

sjonene til å predikere lønnsutviklingen i 1986 og 1987,
basert på anslag for de eksogene variable gjort umiddel-
bart etter mai-devalueringen.

Vi har lagt til grunn en importprisvekst på 5,7% fra 1985
til 1986 og 8,0% fra 1986 til 1987. Når det gjelder produkti-

Tabell 5.1 Lønnsrelasjon med «tarifflønn» som høyreside -
variabel.

1967-1984 R2 = 0,997 SER = 0,015

1(1,9) = 0,05 ARCH (1) = 3,7	 CHPS (2,7) = 0.102

Venstresidevariabel er log (Wt/P7 - 1)

1) WT = (1 + tarifftillegg) W-1.

vitetsveksten, har vi satt denne lik 2% både fra 1985 til
1986 og fra 1986 til 1987. For å predikere lønnsnivået i
1987 trenger vi også å anslå konsumprisveksten fra 1985
til 1986, som vi har satt til 7,0%, og ledighetsnivået i 1986,
som vi har satt til 2,2%.

Prediksjon over lønnsutviklingen er vist i tabell 6.1.

Tabell 6.1 Predikert prosentvis  lønnsvekst 1986 og 1987.

Prediksjonen i siste kolonne er for begge linjer basert
på lønnsrelasjonen i tabell 4.1 samt den predikerte lonns-
utviklingen fra 1985 til 1986. Den forste linjen i 1986-
prediksjonene er også basert på lønnsrelasjonen i tabell
4.1. Derimot er den siste linjen i 1986-prediksjonen ba-
sert på modellen med tarifftillegg som hoyresidevaria-
bel, dvs. tabell 5.1. Vi har her anslått den tariffmessige
lønnsveksten fra 1985 til 1986 til 1,7%. (Dette tallet er
basert på en tariffmessig lønnsvekst pa 0,5%, 2,14%,
2,07% og 2,04% for de fire kvartalene i 1986 fra tilsva-
rende kvartaler i 1985.)

Tabell 6.1 indikerer at lønnsveksten i 1986 blir betyde-
lig høyere enn i 1984 og 1985. Årsaken til dette ligger
ikke i importprisutviklingen, da importprisveksten i 1986
til tross for devalueringen ikke er forutsatt særlig høyere
enn den var i 1984 og 1985. Hovedårsaken til den økte
lønnsveksten er nedgangen i arbeidsledigheten fra 3,8%
i 1983 og 3,9% i 1984 til 2,9% i 1985.

I lonnsprediksjonene over er det ikke innarbeidet
nedsatt arbeidstid fra 1. januar 1987. Da det vil bli gitt okt
timelønn i tilknytning til denne arbeidstidsreduksjonen,
vil den bidra til at timelonnsveksten for 1987 vil bli enda
høyere enn tabell 6.1 antyder.

7. Oppsummering
Som nevnt innledningsvis gir vår modell, som var

utformet i pris- og lønns-nivåer, ikke opphav til noe
«naturlig arbeidsledighetsnivå» eller «NAIRU». Dette står
i kontrast til ulike varianter av «Phillips-modeller» som
ofte benyttes, og som er spesifisert i pris- og lonnsendrin-
ger. Tre slike Phillips-modeller ble sammenlignet med
vår modell, og våre data forkastet Phillips-modellene til
fordel for vår modell.

Det er minst to nærliggende utvidelser av vårt arbeid.
For det forste ville det være av interesse å gjennomføre
en mer systematisk sammenligning av lønnsrelasjoner
spesifisert i nivåer versus endringer. I tillegg til å sam-
menligne flere spesifikasjoner, kunne en bruke data også
fra andre land enn Norge.

En annen interessant utvidelse ville være å integrere
en lønnsrelasjon i pris- og lønnsnivåer inn i en mer
komplett makroøkonomisk modell for en liten åpen øko-
nomi. Innenfor rammen av en slik modell kunne en
analysere kortsiktige og langsiktige effekter av ulike
eksogene endringer og politikk-endringer, som f.eks.
endret produktivitetsvekst, endret valutakurs, og endret
finanspolitikk.
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