Inflasjon: Tanker om de siste to arene’

Sammendrag

Det er noe ubehagelig med & oppsummere noe som fortsatt pagdr. Prisveksten er
fortsatt hoy selv om den har avtatt noe det siste aret og det er lite som tyder pa
at prisveksten vil veere veldig neer inflasjonsmalet det neste aret. Allikevel vil jeg
oppsummere noen tanker rundt det som har skjedd de siste par arene. Spesielt vil jeg

fokusere pa om det er noe vi kan leere om hvordan episoden burde vert handtert.

1 INTRODUKSJON

Men la oss begynne fra starten. Hosten 2021 var jeg i Norges Bank Watch sammen med
Kjersti Haugland fra DNB Markets og Sharon Zollner fra ANZ New Zealand. Denne
hesten var det én ting som var vanskelig & forsta: I alle andre land hadde prisveksten
okt markant, men dette hadde enda ikke skjedd i Norge. I oktober 2021 var for eksempel
12-manedersveksten i kjerneprisindeksen i USA pa nesten 5 prosent, i Europa hadde den
steget til 2,5 prosent, mens viiNorge hadde 12-manedersvekst i kjerneprisindeksen pd rett
i overkant av 1 prosent. Hvorfor ble ikke Norge padvirket av denne globale prisveksten?

Noen ting var likevel ikke helt som de skulle. Prisindeksen for forstegangsomsetning
innelands (PIF) hadde steget markant gjennom dret og viste en arsvekst i oktober 2021 pa
15 prosent. Noe av denne prisveksten var pdvirket av energipriser, som ogsd steg markant
hgsten 2021, men mye av dette var andre priser. De som importerer kan til en viss grad
absorbere prisveksten pd importvarene, men ikke prisvekst i den storrelsesordenen. Den
matte jo en gang sld ut i okte salgspriser ogsd i Norge.

Det viste seg at Norge ikke var noe spesialtilfelle. I lopet av det forste halvaret i 2022
steg kjerneprisveksten markant og ved slutten av aret hadde prisene steget med nesten
6 prosent. Prisveksten var godt hjulpet av hoy prisvekst utenlands som direkte pdvirker
importert prisvekst. Men prisveksten utenlands pavirker ogsa innenlandsk prisvekst fordi

vi er en liten d4pen gkonomi som bruker mye importerte innsatsfaktorer. Den umiddelbare
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situasjonen ble ogsa forverret av Russlands storskala invasjon av Ukraina som bidro til
ytterligere prisvekst pd energi og matvarer i 2022.

Det er neerliggende & konkludere at prisveksten vi har opplevd den siste tiden var
importert, at det var lite vi kunne gjore med det. Med det som premiss vil jeg stille
folgende spersmal: Hvordan skal en sentralbank hdndtere importert prisvekst? Og hvilke
leerdommer ber vi ta med oss til neste gang?

2 HVORDAN SKAL EN SENTRALBANK HANDTERE
IMPORTERT PRISVEKST?

Jeg vil ta utgangspunkt i et enkelt rammeverk for 4 forstd hvordan sentralbanken skal
handtere importert prisvekst. Et naturlig utgangspunkt er et Ny-Keynesiansk rammeverk
med stive priser og lenninger. Det er ikke fordi denne modellen er den rette modellen
(hvilken modell er vel det?), men fordi denne modellen viser seg & veere nyttig for a
klargjore noen av valgene en sentralbank star overfor. Senere vil jeg utvide rammeverket
for a ta hensyn til en del momenter som er viktige i dagens situasjon, inkludert nominelle
kanaler og valutakursen.

En modell med stive lonninger og priser. Jeg postulerer her modellen. Spesielt interes-
serte lesere kan lese kapittel 6 i Gali (2015) eller Erceg mfl. (2000).
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Ligning (1) er Euler-ligningen som beskriver hvordan (real)renten pdvirker produk-
sjon(sgapet). Parameteren 1, den intertemporale substitusjonselastisiteten, styrer hvor
responsiv produksjonsvekst er til endringer i realrenten.

Ligning (2) er Phillipskurven for prisene og beskriver hvordan priveksten pavirkes
av forventet prisvekst, produksjon og nivaet pa reallonningene. Ligning (2) inkluderer
ogsa u, et kostnadssjokk, altsa en endring i prisveksten som ikke forklares av endrin-

ger i produksjon (ettersporsel) eller reallonninger i Norge. Dette kostnadssjokket er det



neermeste vi kommer en endring i importert prisvekst i denne modellen.! Ligning (3) er
Phillipskurven for lenninger og beskriver hvordan (nominell) lonnsvekst er en funksjon
av forventet lonnsvekst, produksjon og nivdet pd reallonningene. To viktige parametere i
modellen er x, og %, som styrer hvor mye endringer i produksjon pavirker henholdsvis
prisvekst og loannsvekst, de sakalte helningene pa Phillipskurvene.

Ligning (4) er en identitet som beskriver hvordan endringer i reallonn bestemmes
av forskjellen mellom lennsvekst og prisvekst. Til slutt beskriver ligning (5) hvordan
kostnadssjokket felger en autoregressiv prosess som i forventning der ut.
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Figur 1: Responsen til et kostnadssjokk nar sentralbanken felger ligning (6).

'Modellen representerer her en lukket skonomi og det er derfor ingenting som heter importert pris-
vekst i modellen. Senere vil jeg diskutere hvordan en valutakurskanal, som isolert medferer en sterkere
renterespons, vil pavirke rentesettingen.



Pengepolitikk I: Taylor-regel. Modellen mangler en ligning for hvordan den nominelle

renten bestemmes. En vanlig antakelse er at sentralbanken folger en sakalt Taylor-regel

iy = QrT + (Py]/t (6)

der ¢, > 0 og ¢, > 0 er parametere. Ligning (6) innebaerer at sentralbanken naivt reagerer
med a oke renten ndr prisveksten er hoy eller nar produksjonsgapet er positivt. Regelen
fanger opp at sentralbanken driver med fleksibel inflasjonsstyring, altsa at den er opptatt
av bdde stabil prisvekst og stabil produksjon, som i sentralbankforskriften i Norge. En
typisk kalibrering av koeffisientene er ¢, = 1,25 og ¢, = 0,125.

Figur 1 viser hvordan gkonomien og sentralbanken reagerer pad et kostnadssjokk.
Det som skjer umiddelbart er at prisveksten eker markant og reallenningene faller fordi
lenningene justeres sjeldent, ikke ulikt det vi har opplevd de siste par drene. Sentralbanken
reagerer pd den gkte prisveksten ved 4 heve renten, noe vi ogsa har opplevd de siste par
arene. En forskjell fra de siste par arene er derimot at hvis sentralbanken folger ligning
(6) vil den heve renten mer, og kanskje mye mer, enn det sentralbanken faktisk har
gjort. Faktisk sd mye at realrenten oker og produksjonen faller markant. Dette fallet i
produksjonen bidrar til & dempe prisveksten. Men fordi Phillipskurven er relativt flat
er effekten av denne resesjonen pa prisene liten slik at prisveksten fortsatt er langt over
inflasjonsmaélet (som i denne modellen er 0 prosent).

Figur 1 er ikke en rimelig beskrivelse av hva Norges Bank har gjort de siste drene.
Renten har ikke gkt sd mye, realrenten har ikke veert markant positiv, og vi har ikke
opplevd en dyp resesjon. Sentralbanken er ikke s naiv at den bare reagerer pa prisvekst
ved 4 heve renten somiligning (6). Istedet justerer sentralbanken renteresponsen avhengig
av sin forstdelse av hva som har skjedd. Sentralbanken vil reagere forskjellig avhengig
av om prisveksten kommer fra et kostnadssjokk eller er drevet av hoy ettersporsel eller

skyldes andre drsaker.

Pengepolitikk II: Optimal pengepolitikk. For & fange opp at sentralbanken er mer
nyansert i sin rentesetting antar man gjerne at sentralbanken folger det man pa fagspraket
kaller optimal pengepolitikk. Konkret betyr det at sentralbanken istedet for & folge en enkel

regel loser et optimeringsproblem der den gnsker & minimere en kvadratisk tapsfunksjon

[Se]
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Tapsfunksjonen fanger ogsa opp at sentralbanken driver med fleksibel inflasjonsstyring.
Det betyr at sentralbanken tar hensyn til bdde prisvekst og produksjon ndr den setter
renten. Parameteren y styrer i hvilken grad sentralbanken er opptatt av produksjon relativt
til prisvekst. Uformelt er y et mal pd hvor “haukete” en sentralbank er, altsa hvor opptatt
av inflasjon den er. En lav verdi av y betyr at sentralbanken er haukete, mens en hoy verdi
betyr at sentralbanken er duete.” Jeg setter i forste omgang y = 0.3.
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Figur 2: Responsen til et kostnadssjokk ndr sentralbanken loser ligning (7).

Figur 2 viser hvordan ekonomien og sentralbanken reagerer pa et kostnadssjokk nar
sentralbanken velger renten ved 4 minimere ligning (7). Som fer oker prisveksten markant
og reallennen faller. Sentralbanken reagerer ved a heve renten, dog mindre enn i figur
1. Allikevel gker renten nok til at ogsd realrenten oker slik at produksjonen faller med
omlag to prosent. Men selv om gkonomien gar inn i en relativt dyp resesjon er effekten

pa prisveksten avdempet slik at prisveksten fortsatt er langt over inflasjonsmalet.

2Nar modellen lgses antar jeg at sentralbanken leser for politikken diskresjoneert, det vil si at den velger
den renten som minimerer tapsfunksjonen periode-for-periode.



Figur 2 beskriver hvordan mange, inkludert meg selv, forventet at sentralbanken skul-
le reagere pa prisveksten. Uavhengig av arsak skal sentralbanken reagerer pa prisveksten
ved & gke renten s mye at produksjonen faller. Vi skulle derfor forvente en resesjon, noe vi
forelopig ikke har sett. Jeg vil derfor argumentere for at Norges Banks handlingsmenster
ikke er konsistent med figur 2. Istedet har Norges Bank tatt hensyn til seerlig to motfore-

stillinger til rammeverket over.

3 TO MOTFORESTILLINGER

Rammeverket er basert pa noen forutsetninger som kan veere serlig problematiske i

dagens situasjon. La oss ta for oss to motforestillinger mot rammeverket.

Men konsumprisvekst er ikke inflasjon! Den forste motforestillingen handler om i
hvilken grad sentralbanken skal bry seg om prisveksten vi opplever na. I modellen over
er sentralbanken opptatt av & holde konsumprisveksten neer malet (0 prosent i modellen),
uavhengig av hva som driver prisveksten opp. Men prisveksten vi har opplevd de siste
par arenen handler i stor grad om at enkelte relative priser har okt, ikke at inflasjonen har
okt. Konsumprisene har altsa gkt mye uten at vi har inflasjon, der inflasjon er forstatt som
en okning i alle priser (eller et fall i verdien av penger). En stor del av prisgkningene de
siste par drene var drevet av gkninger i energi- og matvareprisene. Et argument er derfor
at vi ber i storre grad “se igjennom” prisveksten, bade fordi det ikke er inflasjon, men
ogsd fordi den sannsynligvis representerer en endring i tilgang til varer (for eksempel
energi) som vi gnsker at skal pavirke relative priser i skonomien for & serge for best mulig
ressursallokering.’ Det er derfor nerliggende a argumentere for at sentralbanken ikke ber
reagerer pd en del av prisveksten.

Et naturlig motargument til utsagnet over er at det i sentralbankforskriften spesifikt
nevnes at sentralbanken skal serge for stabil vekst i konsumprisindeksen. Dermed er det
ikke opp til sentralbanken & bestemme om den skal ignorere noen typer prisvekst. Sen-
tralbanken er istedet delvis bundet av forskriften. Men episoden de siste par drene bor
apne for en diskusjon rundt hvorfor vi har inflasjonsstyring og hva som isafall bor sta i
forskriften. Eksempelet over viser at konsumprisindeksens eksplisitte rolle i forskriften
har noen uforutsette kostnader.

En annen variant av den samme diskusjonen er at prisveksten de siste par arene har

skjedd i varegrupper som kan betegnes som nedvendighetsgoder, som energi og matvarer.

3Bt skifte i den relative prisen pa energi er ogsa til dels ensket politikk i Europa, gjennom for eksempel
CO,-prising som er ment & stimulere til investeringer i fornybare energikilder.



Disse godene er ikke spesielt rentesensitive. Pa fagsprdket sier vi at disse godene har lav
intertemporal subsitusjonselastisitet. Det betyr at nar du skal velge hvor mange bananer
du skal kjope, er det neermest likegyldig for deg hva prisen pd bananer er om en maned
eller et ar. Andre goder, som biler, er mer sensitive til fremtidige priser. Du kan bare se
pa bilkjopsstatistikken rundt arskiftet 2022/2023 for & se hvordan en forventet okning i
bilprisen pavirker bilkjop. Renten virker delvis gjennom slik intertemporal substitusjon.
Det folger derfor at renten ikke er et spesielt egnet verktoy for 4 pavirke ettersperselen til
nedvendighetsgoder som energi og matvarer. Istedet pavirker den seerlig ettersporselen
etter bolig, bil og andre mer rentesensitive goder. Det er derfor ikke nedvendigvis enskelig
med en resesjon i byggeneeringene som et svar pd at mat- og energiprisene har okt, og
man kan argumentere for at man i mindre grad ber bruke renten i dette tilfellet.

En maéte & fa fram hvordan sentralbanken ville reagert hvis den i storre grad ser igjen-
nom dagens prisvekst er & sette ), den relative vekten pa produksjon i tapsfunksjon,
til et veldig heyt tall. Det vil innebaere at sentralbanken kun er opptatt av a stabilisere
produksjonen og ignorerer prisveksten. Figur 3 viser skonomiens respons i et slikt tilfel-
le. Sentralbanken velger en rente som serger for stabil produksjon, som gjores i denne
modellen ved & holde realrenten stabil. Siden produksjonen holdes stabil vil prisveksten
veere noe hoyere.

Figur 3 beskriver en situasjon som er neermere hvordan sentralbanken har reagert de
siste par arene. Sentralbanken har okt renten markant, men det har (enda) ikke fort til noe
stort fall i produksjon. Dette er konsistent med en atferd der sentralbanken ser igjennom
mye av prisveksten. Istedet har sentralbanken har brukt pengepolitikken til 4 stabilisere
produksjonen, noe som gjennomfores ved a heve renten nok til 4 stabilisere realrenten.

Dette er et interessant eksempel pa at det ikke nedvendigvis er hva Norges Bank
sier som er viktig, men hva de faktisk gjor. Selv om sentralbanken har snakket mye om
prisvekst, har handlingsmensteret til Norges Bank veert konsistent med at de forstar at det
er lite de kan gjore med prisveksten og at de primeert stabiliserer produksjonen i pavente
av at prisveksten skal ga ned. Sett i lys av denne observasjonen virker mye av den siste
tids debatt om hvorvidt finansdepartementet skal presisere forskriftens tolkning overfor

Norges Bank merkelig.

Men husholdningene bryr seg ikke om realrenten! En annen kritikk av rammeverket
over er at modellen over ikke fanger opp hvordan pengepolitikken virker. I modellen
virker pengepolitikken gjennom a pavirke realrenten, men mye empirisk arbeid viser at
andre transmisjonskanaler ogsa er viktige. For eksempel papekes det gjerne at prisveksten
i seg selv strammer inn gkonomien, fordi reallonnen faller og reduserer husholdningenes
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Figur 3: Responsen til et kostnadssjokk ndr sentralbanken ikke bryr seg om prisvekst.

kjopekraft - noe som begrenser sentralbankens behov for rentehevinger. Et annet vanlig
poeng er at renten virker primeert gjennom & pavirke husholdningenes rentekostnader,
noe som betyr at en hoyere rente kan virke innstrammende selv om realrenten ikke oker.

Det & endre modellen for & ta inn flere nominelle kanaler er ikke helt rett fram. Rent
matematisk ensker vi en atferd som er slik at konsum er en funksjon ogséd av kjopekraft
og nominelle rentekostnader i dag. Og disse kanalene ma ikke bare spille en rolle, de
ma veere viktige. En mate & f4 til dette pa er & anta at det finnes en del husholdninger
i okonomien som lever fra “hdnd-til-munn,” det vil si at de konsumerer sin disponible
inntekt. Og for at disse husholdningene ogsa skal bry seg om renten ma de ha lan.

Figur 4 illustrerer hvordan ekonomien reagerer nar sentralbanken ikke bryr seg om
prisvekst som i figur 3, men at det ogsa finnes nominelle kanaler som virker. I modellene
har jeg gradvis styrket de nominelle kanalene. En beskrivelse av modellene kan man finne
i kapittel 5 i Norges Bank Watch 2023 (Holm og Martinsen, 2023).* Hovedpoenget ved

“Jeg har introdusert nominelle friksjoner pa en veldig stilisert méte ved at husholdningene ikke forstar
gjeld relativt til inntekt til slutt faller og gjeldsbyrden derfor blir lavere over tid. Figur 4 ber derfor leses
kvalitativt, altsa at det & introduserer nominelle transmisjonskanaler betyr at den nominelle renten skal okes



Produksjon Nominell Rente Realrente

2 6 4
Benchmark
1t 5 —— Noe nominell 3
Mer nominell
0 4 2
3 1
1t
3 3 2 30
w2+ 1%} %]
<4 <] <
o o 1 o -1
_3 3
0 -2
4T A 3
Sr -2 -4
-6 -3 -5
0 1 2 3 4 5 0 1 2 3 4 5 0 1 2 3 4 5
Years Years Years
Reallgnn ; Prisvekst 20 Lonnsvekst
6
5 1,5
4
c < c
@ & 210
< g3 8
o o o
2
1 0,5
0
- -1 0,0
0 1 2 3 4 5 0 1 2 3 4 5 0 1 2 3 4 5
Years Years Years

Figur 4: Responsen til et kostnadssjokk ndr sentralbanken ikke bryr seg om prisvekst,
nominelle kanaler.

tigur 4 er at uavhengig av hvilke kanaler som virker, ensker sentralbanken & stabilisere
produksjonen. Hvor mye sentralbanken oker renten avhenger av hvilke kanaler som er
viktige. Hvis mange nominelle kanaler er viktige skal renten gkes mindre. Det kan til og
med veere tilfeller der sentralbanken skal senke renten.

Figur 4 er en god illustrasjon pa Norges Banks atferd i lopet av 2022. Nar prisveksten
okte mye reagerte sentralbanken med & heve renten. Men Norges Bank var usikre pd hvor
sterkt renten virket. De forventen (og jeg med dem) at konsumet skulle falle hosten 2022,
basert pa en forstaelse av at en del nominelle kanaler var viktige. Det viste seg derimot
ikke & veere tilfelle og konsumet falt ikke hosten 2022. Istedet ble det klart at renten matte
okes enda mer fordi det viste seg at disse nominelle kanalene var mindre viktige enn forst
tenkt. I figur 4 er dette illustrert ved at renteresponsen beverger seg fra “noe nominell” og
neermere “benchmark.”

Disse to motforestillingene illustrerer hvordan Norges Bank har veert mer nyansert

mindre enn uten disse kanalene.



enn det jeg tror mange har fatt med seg i rentesettingen de siste par drene. Atferden til
Norges Bank er i stor grad konsistent med en sentralbank som “ser igjennom” en del av
prisveksten og forstdr at ogsa nominelle transmisjonskanaler er viktige. I tillegg virker det
som sentralbanken kontinuerlig har oppdatert sin forstaelse etterhvert som tallene ikke

har samsvart med deres forventninger.

4 PRIS- OG LONNSSPIRALER

Et tema som til stadighet diskuteres er pris- og lennsspiraler. En bekymring ved hey
prisvekst er nettopp at den ikke skal stoppe fordi den setter i gang pris- og lennsspiraler,
der okte priser forer til gkte lonnskrav - som igjen forer til gkte priser.

Deter verdt 4 merke seg er at pris- og lennsspiraler ikke eksisterer i standardmodellene.
I de ny-keynesianske modellene over antas det at pengepolitikken er tilstrekkelig stram
for & sikre at modellen har en unik lgsning - og denne lgsningen er valgt slik at den
ikke inneholder en pris- og lennsspiral. I simuleringene over forer nettopp prisvekst til
at lonningene ogsa stiger, men bdde pris- og lannsveksten faller etterhvert ned mot null
prosent. Det finnes derfor ingen standardmodeller som muliggjor en diskusjon om pris-
og lennsspiraler.

Men pris- og lennsspiraler, og spesielt en forstaelse av lonnsdannelsen, er viktig for &
forstd hvordan sentralbanken ber reagere. For & diskutere pris- og lennsspiraler skal jeg
istedet presentere et forenklet rammeverk av lennsdannelsen basert pa litteraturen om
konfliktinflasjon. Anta at den nominelle lennen initielt er satt slik at det er likevekt mellom
etterporselen etter arbeidskraft fra bedriftene og tilbudet av arbeidstimer fra arbeiderne.
Anta videre at ettersporselen etter arbeidskraft er bestemt ved at marginalproduktiviteten
til en ekstra arbeidstime (MPL) er lik reallonnen i produsentpriser (nominell lonn delt pa
bedriftens utsalgspris). Anta videre at arbeidstilbudet er slik at den marginale substitu-
sjonsbrgken (MRS) er lik reallonnen i konsumpriser, altsd prisene som husholdningene
bryr seg om. Det er strengt tatt ikke sd viktig hvordan vi definerer den marginale produk-
tiviteten eller den marginale substitusjonsbreken, kun at likevekten er definert ut ifra noe
som er fundamentalt (preferanser eller produktivitetet).

Hvordan kan en pris- og lennsspiral oppsta? Den kan oppstd hvis to ting skjer. For
det forste ma konsumprisene gke uten at noe har skjedd med produsentprisene eller
marginalproduktiviteten. For det andre ma det veere slik at fagforeningene bryr seg om
reallonn i konsumpriser, det samme som husholdningene. Isdfall kan folgende skje: Nér
reallonnen til husholdningene faller som felge av en ekning i konsumprisene vil de
kreve kompensasjon for dette i neste lennsoppgjor. Men hvis ingenting har skjedd med
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produktiviteten eller utsalgsprisene til bedriften, vil den svare pa ekt lonn ved & oke sine
utsalgspriser. Denne gkningen pdvirker igjenom konsumprisene fordi noen av godene
selges innenlands, og husholdningene vil igjen kreve kompensasjon for denne prisveksten.
I ytterste konsekvens kan denne spiralen veere selvforsterkende og fore til stadig hoyere
pris- og lennsvekst. En slik pris- og lennsspiral betegnes gjerne som “konfliktinflasjon”
og beskriver noe gjenkjennelig ved 1970-tallets inflasjonsdynamikk der sektorspesifikke
fagforeninger krevde kjopekraftskompensasjon.

Men hvor relevant er dette eksempelet i Norge? I Norge har vi frontfagrammeverket
som er konstruert nettopp for at slik konfliktinflasjon ikke skal skje. Dette sikres ved at
frontfagene eksplisitt forhandler om forventet reallonnen i produsentpriser ved a foku-
sere pad lennsandelen i konkurranseutsatt sektor. Isafall sikres gkonomien mot pris- og
lennsspiraler. I eksempelet over betyr det at fagforeningene skal akseptere et fall i hus-
holdningenes reallonn framfor & kreve kompensasjon for tapet i kjopekraft. I teorien er alt
altsa vel i Norge. Ved a forhandle om reallonnen i produsentpriser vil frontfagmodellen
sikre oss mot pris- og lennsspiraler. Sentralbanken kan altsd lene seg tilbake og gjore
ingenting.

Men sa enkelt er det ikke. Situasjonen over der konsumprisene gker uten at noe
har skjedd med marginalproduktiviteten til arbeiderne vil fore til at fagforeningenes
medlemmer vil enske kompensasjon. Det er ikke bare 4 f& med seg medlemmene péd et
tall i kjopekraft. Skal medlemmene bare akseptere det uten kamp? Hvorfor bryter i sa fall
ikke medlemmene ut og danner nye fagforeninger?

Det er her det er en interessant dynamikk mellom frontfagmodellen og sentralbanken.
Pa den ene siden kan fagforeningene sikre at sentralbanken er irrelevant for bekjempelse
av utenlandsk prisvekst fordi de forhandler om reallonn i produsentpriser. Men pa den
annen side ma de f4 medlemmene sine til & akseptere fall i kjopekraften, og da er det
jo greit & skylde pa sentralbanken. Fagforeningene trenger delvis sentralbanken som en
syndebukk for fallet i kjopekraft. Og sentralbankens eksistens er nodvendig for & sikre
frontfagmodellens overlevelse fordi den oker sannsynligheten for at fagforeningsmed-
lemmene aksepterer fall i reallonn. I lys av dette er det interessant & observere enkelte
tagforeningers gjentatte angrep pa sentralbanken.

En annen utfordring i frontfagmodellen er spenningen mellom frontfaget og de andre
neringene. Store endringer i produsentprisene til frontfaget uten tilsvarende endringer i
produsentprisene til skjermet sektor er seerlig en utfordring. Eller rettere sagt: Problemet
oppstar hvis produsentprisene til frontfaget oker mye. En slik gkning i priser skal fore til
lennsvekst i frontfagene, som igjen skal folges opp med hey lennsvekst ogsa i skjermet

sektor. Ettersom endringeen i produsentprisene (eller produktiviteten) i skjermet sektor
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ofte vil avvike fra tilsvarende endringer i frontfaget, ma skjermet sektor enten bryte med
frontfagmodellen eller akseptere denne lonnsveksten og overfere den til prisene. Hoy
produsentprisvekst i frontfaget vil derfor kunne fore til hoy prisvekst i skjermet sektor.
Et eksempel pa en slik problematisk ekning i produsentprisene er nettopp svekkelsen av
valutakursen i 2023.

5 HVORDAN SKALEN SENTRALBANK HANDTERE EN
VALUTAKURSSVEKKELSE?

Sé da er sporsmadlet: Hvordan skal Norges Bank handtere en valutakurssvekkelse? Som
alltid vil sentralbankens respons avhenge av hva som forsdrsaket valutakurssvekkelsen.
Ingen av modellene over inkluderer valutakursen og jeg vil derfor diskutere valutakursen
mer uformelt.

Hvis man skulle inkludert valutakursen i en modell, ville det typisk vere gjennom
en sdkalt renteparitetsbetingelse. Dette er en arbitrasjeligning og fanger opp at avkast-
ningen skal veere den samme i forventning hvis man investerer i Norge eller i utlandet.

Renteparitetsbetingelsen skrives gjerne som

5,

T =i+ & 8
St t t t ()

der S; er den nominell valutakursen (e.g., NOK per USD), i* er renten i utlandet (USA), i
er renten i Norge og ¢° er uforklarte bevegelser i valutakursen (endringer i risikopremier).
For sentralbanken er det to grunner til at valutakursen har svekket seg: Enten er det fordi
rentene er for lave i Norge relativt til utlandet eller av andre grunner.

Disse to grunnene har forskjellige implikasjoner for hvordan sentralbanken skal rea-
gere. I tilfellet der svekkelsen av valutakursen har skjedd av andre grunner enn rentediffe-
ransen, vil sentralbanken reagere fordi valutakurssvekkelsen pavirker fremtidig prisvekst
gjennom to kanaler. For det forste pavirker valutakursen importert prisvekst direkte, gjen-
nom 4 pavirke prisene importorer ma betale for varene i norske kroner. En svakere krone
vil derfor fore til hoyere importert prisvekst. Den andre, og kanskje viktigere kanalene,
er gjennom lennsdannelsen. Fordi frontfaget forhandler pd forventet reallonn i produ-
sentpriser i konkurranseutsatt sektor, vil en svekkelse av valutakursen fere til hoyere
lennsvekst. Og fordi skjermet sektor ikke opplever tilsvarende produsentprisvekst eller
motsvarende produktivitetsvekst vil de skyve disse gkte lanningene over pa prisene. En
svekket krone vil derfor fore til hoyere innenlandsk prisvekst pa et senere tidspunkt. Sen-
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tralbanken reagerer pa dette omtrent som ved kostnadssjokkene diskutert tidligere: Den
hever renten i dag, og hvor mye renten heves avhenger av hvilke transmisjonskanaler
som er viktige.

Hyvis derimot valutakursdepresieringen er forsdrsaket av rentedifferansen ma sentral-
banken reagere sterkere. Hvis rentedifferansen er viktig, sier ligning (8) at valutakursen
vil fortsette & svekke seg sd lenge norske renter er lavere enn utenlandske renter. Isafall
vil rentedifferansen fortsette 4 bidra til hoyere prisvekst i Norge og maten & stoppe dette
pa er ved & lukke gapet mellom norske og utenlandske renter. Det kan skje enten ved at
renten heves i Norge eller, som det na ser ut til, at rentene i utlandet faller. Det er kostnader
forbundet ved & lukke dette gapet i form av hoyere rente og en eventuell resesjon i Norge,
men over tid vil et slikt gap ikke veere konsistent med stabile priser bade i Norge og i
verden. Hédpet er at renten i utlandet snart faller slik at vi i Norge slipper & heve renten
mer.

Valutakursdynamikken er ogsa et interessant eksempel ndr det kommer til 4 justere sin
forstaelse. Effekten av rentedifferansen pa valutakursen har relativt svak stotte empirisk.
Sveert fa forventet derfor at valutakursen skulle svekke seg i lopet av 2023, selv om
renteparitetsbetingelsen (8) er velkjent og differansen mellom norske og utenlandske
renter var pa sitt laveste pa lenge. I ettertid er det som skjedde i 2023 til dels konsistent
med renteparitet, noe som gjor det vanskelig a ignorere. Det kan selvfelgelig veere andre
forhold som forklarer valutakurssvekkelsen, men vi kan ikke utelukke at rentedifferansen
faktisk har vert og er viktig. Det virker ogsda som om Norges Bank har gatt igjennom
en tilsvarende prosess og oppdatert sitt syn pa hvor viktig renteparitet er, og valgte a
oppjustere rentebanen i lopet av 2023.

6 OPPSUMMERING AV DAGENS SITUASJON

Hvis jeg skal oppsummere det jeg har leert i lopet av de siste to arene vil jeg si folgende: (1)
Norges Bank har en atferd som er neert opp til & bare stabilisere produksjonen i pavente av
at prisveksten etterhvert gar ned; (2) Nominelle transmisjonskanaler av pengepolitikken
spiller en mindre rolle enn jeg (og jeg tror Norges Bank) trodde; (3) Frontfagmodellen er
viktig for & unnga pris- og lennsspiraler, men trenger eksternt press; (4) Rentedifferansen
og renteparitet er viktigere for valutakursen enn jeg trodde (og mange med meg), noe som
tilsier at Norges Bank i mindre grad kan velge en rente som avviker fra utenlandsrentene
over tid.

Min oppsummering av prisveksten de siste par drene er at vi i veldig stor grad opp-
lever en global inflasjonsepisode. Det er primeert sentralbanken i USA og den europeiske
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sentralbanken som handterer prisveksten ved & justere store deler av global ettersporsel.
Relative renter, for eksempel norske relativt til amerikanske renter, er viktige bare for
a omfordele byrden pa tvers av land. Det vi gjor i Norge betyr lite for i hvilken grad
prisveksten til slutt gar over fordi det bestemmes globalt. Det vi derimot kan bestemme
er hvordan konsekvensene av prisveksten fordeles over tid. Norges Bank har valgt at
norske renter holdes noe lavere enn utenlandske renter, noe som betyr at prisveksten vil
vedvare noe lenger i Norge enn i utlandet men ogsa at vi forhdpentligvis far et mindre
fall i produksjonen.

Kan vi gjore det bedre enn dette? Muligens. En méte er 4 redusere de utilsiktede kon-
sekvensene av hoyere nominelle renter. Et godt eksempel er utforming av avdragskravet
i utldnsreguleringen som gjor at enkelte grupper (unge husholdninger i etableringsfasen)
helt unedvendig kan fa likviditetsproblemer. Et annet tilfelle er at siden pengepolitikken
i stor grad er bundet opp av utenlandske renter sa kan det vaere onskelig a bruke finans-
politikken for & stabilisere produksjonen, som argumentert i Reisland mfl. (2023). For
eksempel kunne renten gkt mer for i storre grad a stabilisere kronen, men at vi samtidig
bruker finanspolitikken til & stabilisere produksjonen og redusere fordelingseffektene av

rentegkningene.
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