Ny ekonomi i euroomradet og USA

Espen Frgyland, radgiver i Internasjonal avdeling, og Kare Hagelund, spesialradgiver i Internasjonal avdeling!

I andre halvdel av 1990-tallet har trolig informasjons- og kommunikasjonsteknologi (IKT) gkt produktivitets-
veksten i amerikansk gkonomi. Dette forholdet kalles ofte ny gkonomi. I euroomradet som helhet har en
forelgpig ikke sett tilsvarende effekter. Hayere produktivitetsvekst gker produksjonspotensialet i gkonomien,
og vil isolert sett kunne dempe prisveksten. Imidlertid innebzerer hgyere produktivitetsvekst ogsa gkte
inntektsmuligheter og gkt etterspgrsel. Vi viser i noen enkle modellsimuleringer at dersom sentralbanken
eller de gvrige aktgrene i gkonomien har feilaktige forventninger om produktivitetsveksten, kan det medfgre
betydelige skonomiske kostnader. Slike tap kan vaere at gkningen i produksjonspotensialet ikke blir fullt

utnyttet eller at man far hgy inflasjon og en ustabil gkonomisk utvikling.

Innledning

Teknologiske nyvinninger har preget den gkonomiske
utviklingen. To eksempler er dampmaskinen pa 1800-tallet
og elektrisiteten pa 1900-tallet, som gav muligheter til &
utnytte ressursene mer effektivt og i nye sammenhenger.
Mange hevder at informasjons- og kommunikasjons-
teknologien (IKT) er en tilsvarende teknologisk revolusjon.
Med begrepet «ny gkonomi» mener vi gkt produktivitets-
vekst som fglge av gkt produksjon og bruk av IKT.
Begrepet stammer fra erfaringene i USA, der BNP-veksten
var hgy og produktivitetsveksten tiltakende fra andre
halvdel av 1990-tallet, samtidig som prisveksten var relativt
moderat. OECD (2000a) har oppjustert anslaget for
potensiell produksjonsvekst i USA til 4 prosent per ar.
Sentralbanksjefen i USA har argumentert for at IKT har gkt
produktivitetsveksten i amerikansk gkonomi, se Greenspan
(2000). Dkningen i vekstpotensialet har trolig bidratt til a
dempe inflasjonspresset i amerikansk gkonomi, og har
isolert sett gitt rom for en mer ekspansiv pengepolitikk.

Den siste tiden har det vaert omfattende diskusjon om
Den europeiske sentralbanken (ESB) bgr legge til grunn
gkt produktivitetsvekst i innrettingen av pengepolitikken. I
desember 2000 vurderte ESB referanseverdien for veksten
1 pengemengden blant annet i lys av produktivitets-
utviklingen. Det ble konkludert med at det ikke var av-
gjgrende indikasjoner pa at produktivitetsveksten hadde
tatt seg opp pa varig basis, og referanseverdien for veksten
i pengemengden ble dermed beholdt, se ESB (2000).2 ESB-
president Duisenberg uttalte at effekter av ny gkonomi er
merkbare i noen regioner, men at det for euroomradet som
helhet var for tidlig & konkludere. Han stilte seg imidlertid
apen for at IKT ville kunne gke den trendmessige produk-
tivitetsveksten i tiden fremover.

I artikkelen redegjor vi fgrst for utviklingen i produk-
tivitetsveksten i USA. I den andre delen ser vi pa hvilke
virkninger gkt produktivitetsvekst kan ha for sentrale

gkonomiske variable. I den tredje delen viser vi ved
hjelp av noen enkle modellsimuleringer hvordan gkt
produktivitetsvekst kan tenkes & sla ut i euroomradet.
Den siste delen oppsummerer.

Vi velger en relativt snever definisjon av ny gkonomi.
Effektene av IKT henger sammen med globaliseringen
av verdensgkonomien. Sterkere globalisering fgrer til at
ny teknologi kan spres mellom landene pa svert kort tid,
samtidig som den nye teknologien knytter verdens-
gkonomien tettere sammen. Det er derfor vanskelig a
skille effektene av IKT og globalisering fra hverandre.
Buiter (2000) har en bredere definisjon av ny gkonomi.
Han argumenterer for at IKT og globalisering ogsa vil
kunne fgre til gkt apenhet i gkonomien, lavere likevekts-
ledighet og lavere profittmarginer i bedriftene. IKT har
trolig ogsa betydelige mikrogkonomiske effekter, som
vi av plasshensyn i liten grad diskuterer, se for eksempel
Economist (2000).

Naermere om produktivitetsveksten
I USA og Europa

Verdiskapingen i gkonomien er nert knyttet opp til hvor
effektivt ressursene i samfunnet utnyttes. En gkonomisk
indikator som gir uttrykk for denne verdiskapingen er
veksten i arbeidsproduktiviteten, eller veksten i produksjon
per arbeidstime. Definisjonsmessig kan vi uttrykke veksten
i arbeidsproduktiviteten som summen av veksten i total
faktorproduktivitet og veksten i kapital per arbeider,
sakalt kapitalfordypning.3

Produksjon og bruk av IKT kan pavirke arbeidspro-
duktivitetsveksten 1 en gkonomi via flere ulike kanaler.
For det fgrste vil gkte investeringer i IKT i alle sektorer
i gkonomien fgre til hgyere vekst i arbeidsproduk-
tiviteten fordi det blir stgrre kapitalfordypning. For det
andre vil rask teknologisk fremgang i IKT-sektoren gke
total faktorproduktivitetsvekst i denne sektoren. For det

1 Takk til Anne Berit Christiansen, Snorre Evjen, Jorgen Hansen, Amund Holmsen, Arild J. Lund, Kai Leitemo, Knut Magnussen, Qistein Rgisland, Karsten Stehr, Anders
Svor, Ragnar Torvik og Lars Erik Aas.

2 Beregningen av referanseverdien for pengemengden tar utgangspunkt i den sakalte kvantitetsteorien: MV = P;Y; der M er pengemengden, V; er pengenes omlgpshastighet
(velositeten), P er prisnivdet og Y; er produksjonsnivéet. Dersom nivéet pa den potensielle produksjonen gker og myndighetene ikke gnsker at prisene skal pavirkes, méd
pengemengden gkes gitt niviet pd omlgpshastigheten. I praksis ser ESB pa relative endringer i variablene ovenfor. ESB har en referanseverdi pa veksten i pengemengden
pé 4% prosent per ar. Med et anslag for veksten i produksjonen pa 2-2: prosent og nar den érlige nedgangen i velositeten er %2-1 prosent, kan en avlede et implisitt mal for
prisveksten pa mellom 1 og 2 prosent.

3 Begrepet arbeidsproduktivitet kan illustreres ved 4 ta utgangspunkt i en aggregert produktfunksjon: y = ol + (I-0t)k + m, der y er vekstraten i produksjonen, [ er vekstraten
for arbeidskraften, k er vekstraten for kapitalen og m er vekstraten for total faktorproduktivitet. o er elastisiteten av arbeidskraft pa produksjonen. Vi antar konstant skalautbytte
av produksjonsfaktorene. Likningen kan skrives om til: y — [ = m + (I — o)(k —I). Vekstraten i produksjon per arbeidstime (y-I) er lik vekstraten for total faktorproduktivitet
(m) samt veksten i «kapitalfordypningen», det vil si produktet av kapitalelastisiteten (/-o.) og vekstraten i kapital per arbeider (k-1).
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Tabell 1. Dekomponering av gkningen i veksttakten i arbeidsproduktiviteten i USA i ulike studier. | prosentpoeng

Oliner og Sichel (2000) 1)1990-95/1995-99

Gordon (2000) 2)1972-95/1995-99

@kning i veksten i

arbeidsproduktivitet (1+2+3) 1,04 0,69

Bidrag fra:

1. (a+b) Kapital per arbeider 0,48 0,33
a. IKT-kapital 0,45 0,33
b. Annen kapital 0,03 0,00

2. Arbeidskvalitet 3) -0,13 0,05

3. (c+d) Total faktorproduktivitet 0,67 0,31
c. Produksjon av IKT-varer 0,26 0,29
d. Annen produksjon 0,41 0,02

1) Okning i faktisk arbeidsproduktivitetsvekst. Kilde: Tabell 5 i Oliner og Sichel (2000).
2) @kning i trendmessig arbeidsproduktivitetsvekst. Kilde: Tabell 2 i Gordon (2000).
3) | de estimerte produktfunksjonene inngar kvaliteten pa arbeidskraften som en egen innsatsfaktor i produksjonen.

tredje kan bruken av IKT ha indirekte positive effekter
pa veksten i total faktorproduktivitet i gkonomien som
helhet.4

Flere studier konkluderer med at IKT kan forklare en
betydelig del av den gkte produktivitetsveksten i
amerikansk gkonomi. Veksten i arbeidsproduktiviteten i
USA tiltok i andre halvdel av 1990-tallet sammenliknet
med de seneste tidrene, jf tabell 1. Ifglge Oliner og
Sichel (2000), kan IKT forklare nesten % av en gkning i
arbeidsproduktivitetsveksten pa 1 prosentpoeng fra
ferste til andre halvdel av 1990-tallet. Av gkningen i
veksten i kapital per arbeider kunne alt henfgres til gkte
investeringer i IKT, jf den fgrste kanalen nevnt ovenfor.
Veksten i total faktorproduktivitet gkte med 0,7 prosent-
poeng i perioden, og av dette kan IKT forklare 0,3 pro-
sentpoeng av gkningen i veksten, jf den andre kanalen.
Annen produksjon enn IKT-produksjon bidro til & gke
veksten i total faktorproduktivitet med 0,4 prosentpoeng,
jf den tredje kanalen.

Gordon (2000) argumenterer for at hele gkningen i
veksten i arbeidsproduktiviteten skyldes kapitalfordypning
i IKT-kapital og gkt total faktorproduktivitetsvekst i den
delen av gkonomien som produserer IKT-varer. Ifglge
hans studie gkte trendmessig arbeidsproduktivitetsvekst
med 0,7 prosentpoeng i andre halvdel av 1990-tallet i
forhold til perioden 1972-95, jf tabell 1. Halvparten av
denne gkningen skyldes gkte investeringer i IKT, mens
den andre halvparten skyldes hgyere faktorproduktivitets-
vekst i IKT-sektoren. Denne sektoren stéar for 12 prosent
av produksjonen i private bedrifter i USA.

Som det fremgar, finner begge studiene at IKT trolig
er en viktig arsak til gkt produktivitetsvekst i USA, men
kun Oliner og Sichel finner indikasjoner pa hgyere
produktivitetsvekst utenom IKT-sektoren. Den sentrale
forskjellen mellom studiene er at Gordon har forsgkt a
rense ut det sykliske bidraget til produktivitetsveksten.
Dersom konjunkturutviklingen i USA 1 siste halvdel av
1990-tallet i all hovedsak var etterspgrselsdrevet, viser
Gordons studie at gkningen i total faktorproduktivitets-
vekst var avgrenset til en liten del av gkonomien. Den

relativt lave prisveksten i perioden kan imidlertid vere
et argument mot Gordons syn at den gunstige utviklingen
pa 1990-tallet var et rent konjunkturelt fenomen. I
tidligere perioder har en erfart at prisveksten har tiltatt i
slutten av en hgykonjunktur.

Det er umulig a si med sikkerhet hvorvidt produktivitets-
veksten fortsatt vil holde seg hgy i USA i arene fremover.
Flere peker pa at produktiviteten vil kunne vokse relativt
mye i arene fremover som fglge av at arbeidstakere i
stadig stgrre grad kan utnytte den nye teknologien, se for
eksempel IMF (2000, side 51). En kan imidlertid ikke
utelukke muligheten for at USA na har hatt en gkning i
produktivitetsnivaet, snarere enn en permanent gkning
i selve vekstraten for produktiviteten. I perioden der
produktiviteten gker fra et niva til et annet, vil det veere
vanskelig & skille mellom de to forholdene. Dersom det
tar relativt lang tid fra en gar fra et niva til et annet, for
eksempel 5 til 10 ar, trenger ikke usikkerheten om dette
vere sa alvorlig. Aktgrene i gkonomien ma uansett
forholde seg til de realgkonomiske konsekvensene av at
produktivitetsveksten er hgyere over en lengre periode.

I tabell 2 er en indikator for samlet omfang av IKT
sammenholdt med produktivitetsveksten i andre halvdel
av 1990-tallet for en del land.5 IKT-omfanget kan veere
en indikasjon pa hvor sterke de to fgrste kanalene som
ble diskutert ovenfor, er. Det ser ut til 4 vere en positiv
sammenheng mellom produktivitetsvekst og omfang av
IKT. USA har hatt hgy vekst i produktiviteten og et hgyt
omfang av IKT. Dette gjelder ogsa i enkelte mindre euro-
peiske land som Irland og Finland. Det virker dermed
rimelig at et hgyere IKT-omfang i euroomradet over tid
vil bidra til hgyere produktivitetsvekst ogsa her. Det er
viktig & merke seg at internasjonal sammenlikning av
produktivitetsvekst er svert vanskelig, blant annet fordi
det anvendes ulike metoder for & beregne prisdeflatorer
i nasjonalregnskapet. Metodiske forskjeller alene kan
imidlertid ikke forklare hele forskjellen mellom den
amerikanske og europeiske produktivitetsveksten, ifglge
Gust og Marquez (2000).

4 For eksempel kan vi tenke oss at nir flere benytter seg av internett, vil andre fi stgrre nytte av a benytte seg av samme teknologi. Det vil dermed kunne oppsta positive

«nettverks-eksternaliteter», se for eksempel Varian (1999).

5 Se Eriksson og Adahl (2000) for en omfattende drgfting av omfanget av IKT i USA og Europa.

Penger og Kreditt 1/01



Tabell 2. Produktivitetsvekst og IKT-omfang
Prosentvis vekst i arbeids-

produktivitet 1996-19991) IKT-omfang?)

Irland 3.1 Hay
Finland 2,6 Hgy

USA 2,4 Hgy
Sverige 2,0 Hgy
Frankrike 1,3 Medium
Euroomradet 1,2 .
Tyskland 1,1 Lav

Norge 1,0 Medium

1) gjennomsnitt per ar. Kilde: OECD

IKT-omfanget er relativt upresist malt som en veid sum
av blant annet sysselsetting og verdiskaping i IKT-sektoren,
FOU i IKT og utenrikshandel av IKT-varer, se OECD (2000b).

Virkningen av hayere
produktivitetsvekst — teori

Etter a ha argumentert for hvordan IKT kan pavirke
produktivitetsveksten i en gkonomi, vil vi i denne delen
illustrere sammenhengen mellom produktivitetsvekst og
sentrale gkonomiske variable. En produktivitetsgkning
innebarer — for gitt nominell lgnn (se nedenfor) — at
bedriftenes kostnader per produsert enhet blir redusert.
Umiddelbart fgrer det til hgyere overskudd i bedriftene,
men konkurransen i markedet vil trolig presse frem
lavere priser. I figur 1 har vi skjematisk fremstilt tilbud
og etterspgrsel i gkonomien. Hgyere produktivitet
innebearer at for en gitt pris, kan bedriften produsere mer
uten at profitten blir mindre. Dette kan fremstilles som
et positivt horisontalt skift i tilbudskurven («ny tilbuds-
kurve»). Det gir isolert sett lavere priser og tilpasning i A.

Den direkte negative prisimpulsen av hgyere produk-
tivitetsvekst via tilbudskurven, blir motvirket av effekten
av hgyere etterspgrsel. Bedriftenes investeringer kan gke
som fglge av stgrre lgnnsomhet og av at hgyere aksje-
kurser fgrer til at kostnaden ved & innhente ny egenkapital

Figur 1 lllustrasjon av virkning pa samlet tilbud og
ettersparsel av hgyere produktivitet

Pris

Ny tiIbudsku/rve

blir lavere. En gkning i trendmessig produktivitetsvekst
gir potensial for gkt inntektsvekst per innbygger.
Husholdningene vil gke sitt konsum som fglge av gkningen
i reallgnningene og hgyere finansformue. I figur 1 har vi
tegnet inn et positivt horisontalt etterspgrselsskift, som gir
ny tilpasning i B med hgyere produksjon. Effekten pa
prisene er avhengig av om etterspgrselen gker mer eller
mindre enn gkningen i produksjonspotensialet. I enkle
modeller med perfekt fremoverskuende aktgrer i
gkonomien, vil gkt privat etterspgrsel sgrge for at produk-
sjonspotensialet blir fullt utnyttet, se Clarida, Gali og
Gertler (1999). I praksis vil utfordringen for de penge-
politiske myndighetene blant annet bli & vurdere om
gkningen 1 etterspgrselen svarer til gkningen i produk-
sjonspotensialet.

I den komparative analysen ovenfor har vi argumentert
som om den nominelle lgnnsveksten er uendret nar
produktivitetsveksten gker. Pa kort sikt kan dette vere
en rimelig forutsetning. Det tar tid fgr lgnninger kan
endres blant annet som fglge av at Ignnsforhandlinger
ofte skjer pa bestemte tidspunkter, for eksempel en gang
i dret.% Over tid vil stgrre press i arbeidsmarkedet og
lavere arbeidsledighet kunne fgre til hgyere lgnns- og
prispress. Nettoeffekten kan enten veare stabil, fallende
eller stigende inflasjon. Behovet for pengepolitiske
justeringer avhenger av hvilken effekt som er sterkest.
Dersom produktivitetsveksten fgrer til varig lavere infla-
sjon, sentralbanken har en malsetting om en bestemt
inflasjon og prisstigningen i utgangspunktet ligger pa
dette malet, kan et gitt prismal nas ved en mindre stram
pengepolitikk i en periode. Dersom lgnnstakerne etter
hvert gker lgnnskravene, og bedriftene gker prisene for
a kompensere for dette, kan en tenke seg at pengepoli-
tikken ma strammes til for & hindre en tiltakende lgnns-
og prisvekst.

I teorier for gkonomisk vekst vil en permanent gkning
i produktivitetsveksten — som gker produksjonsveksten
pé lang sikt — gke likevekts-realrenten.” I slike modeller,
der konsumentene foretrekker konsum na fremfor i
fremtiden, vil et varig skift i produktivitetsveksten og
dermed fremtidige inntektsmuligheter for gitt rente, fgre
til en stgrre etterspgrselsgkning na enn gkningen i pro-
duksjonspotensialet. Dermed ma renten heves for at
fremtidig konsum skal bli mer attraktivt, og gkonomien
derigjennom unnga en ulikevekt.

Pa kort og mellomlang sikt kan det imidlertid vere
flere forhold som virker i motsatt retning pa realrentene.
For det fgrste kan hgyere produktivitetsvekst bidra til en
bedring i statsfinansene som fglge av gkt gkonomisk
vekst. For det andre kan hgyere produktivitetsvekst
bidra til lavere og mer stabil prisstigning, som igjen kan
redusere risikopremien for langsiktige investorer. For
det tredje vil hgyere produktivitetsvekst gi gkt Ignnsomhet
av landets investeringer. Hgyere Ignnsomhet vil trekke
til seg internasjonal kapital og isolert sett bidra til en
reell styrking av valutakursen.8 En reell styrking i valuta-

6 Se Meyer (2000) for en formell drgfting av virkning pa lgnn og pris ved endringer i produktivitet.

7 For en introduksjon til denne typen modeller, se Hammerstrgm og Lgnning (2000).

8 Det kan vises at en sterkere produktivitetsvekst i et land relativt til et annet, kan bidra til en reell appresiering. Dette omtales ofte som Samuelsen-Balassa effekten, se for

eksempel De Grauwe (1996).
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Figur 2 Beregnet realrente for USA." Kvartalstall.

Prosent

6 6
5r 15
4 + 14
3r 13
2 - 12
1r 11
0 0

0 91 92 93 94 9% 9% 97 98 99 00

') Den beregnede realrenten er definert som nominell
obligasjonsrente med ti ars lgpetid i kvartal ¢ deflatert med
konsumprisvekst i samme kvartal

Kilde: Norges Bank

kursen kan ogsé bidra til 4 redusere realrentene.® Disse
forholdene kan bidra til & forklare at realrentene i USA
har vist en trendmessig nedgang de seneste arene, jf
figur 2. Amerikanske statsfinanser er betydelig bedret
og amerikanske dollar har appresiert siden andre halvdel
av 1990-tallet.

Virkning av hgyere produktivitetsvekst
I euroomradet — noen enkle
modellsimuleringer

I USA er det indikasjoner pa at produktivitetsveksten
har gkt de seneste drene. I mange europeiske land er det
forelgpig ikke klare tegn til dette. Vi vil i denne delen se
pé virkningene pa gkonomien i euroomradet av en mulig
gkning i produktivitetsveksten under ulike antagelser
om forventningene til publikum og pengepolitiske myn-
digheter. Vi tenker oss at produktivitetsveksten er hgyere i
en relativt lang periode. Siden pengepolitikken virker
med et betydelig etterslep, ma de pengepolitiske myndig-
hetene i innrettingen av pengepolitikken pa et tidlig tids-
punkt ta stilling til utviklingen i vekstpotensialet fremover.
I utgangspunktet tilsier teorien for usikkerhet at penge-
politiske myndigheter skal bruke sitt beste skjgnn for a
ansla ulike variable som er viktige for innrettingen av
pengepolitikken. Det innebzrer for eksempel at sentral-
banken skal legge til grunn forventet produktivitetsvekst
i innrettingen av pengepolitikken.!0

Det skilles mellom fire alternativer, jf tabell 3. I alle
alternativene antar vi at publikum forventer en gkning i
trendmessig produktivitetsvekst.!! Vi antar imidlertid at
sentralbanken kan ha ulik oppfatning om hvorvidt det
har skjedd endringer i produktivitetsveksten. I tillegg ser
vi pa to tilstander for gkonomien — i den ene tilstanden

Tabell 3. Ulike alternativer for gkonomien og innrettingen av
pengepolitikken

Publikum venter
ny gkonomi (N.@.)
samt at:

N.@. er sant N.@. er ikke sant

- Sentralbanken
legger til grunn N.@. | 1l

- Sentralbanken
legger ikke til
grunn N.@. Il 1\

gker produktivitetsveksten i gkonomien og i den andre
gker ikke produktivitetsveksten.

I alternativ I har bade sentralbanken og publikum rett i
at produktivitetsveksten har gkt. I alternativ II gjennom-
skuer ikke sentralbanken at produktivitetsveksten har
gkt. I alternativ III venter begge aktgrene feilaktig gkt
produktivitetsvekst. I tilfellet IV venter publikum feilaktig
hgyere produktivitetsvekst. I alternativene II og III har
dermed sentralbanken feilaktige forventninger. Som en
forenkling ser vi bort fra at sentralbanken retter opp for-
ventningsfeilen innenfor den aktuelle tidsperioden. I
drgftingen nedenfor konsentrerer vi oss om de tre fgrste
alternativene.

Som et eksempel pa hva som kan skje i euroomradet
ved eventuelt hgyere produktivitetsvekst, vil vi
innskrenke analysen til & se pa virkningene av 0,5 prosent-
poeng hgyere produktivitetsvekst for tysk gkonomi.
Tyskland er den dominerende gkonomien i euroomradet
og star for om lag 35 prosent av den gkonomiske
aktiviteten i omradet. Simuleringen fglger i noen grad
opplegget i en analyse av IMF (2000), der en ser pa
virkningen av 0,5 prosentpoeng hgyere produktivitets-
vekst i USA. Endringene er gjennomfgrt fra og med
tredje kvartal 2000. Referansebanen er National
Institute of Economic and Social Research (NIESR) sin
fremskrivning for verdensgkonomien januar 2001.
Analysen er stilisert og forenklet, og resultatene ma
tolkes med forsiktighet. I en slik analyse er det flere
forhold som ikke blir bergrt. For eksempel utelukker vi at
pengepolitikken kan ha selvstendige effekter pa produk-
tiviteten.!2 1 tillegg ser vi bort fra at pengepolitiske
myndigheter og publikum endrer sin adferd som fglge
av at de lerer av tidligere feil. Dette er en sterk forenkling.

I simuleringene anvendes NIGEM-modellen, utviklet
av NIESR i England.!3 Modellen blir brukt av sentral-
bankene i flere land og i internasjonale analyseinstitu-
sjoner. Dette er en modell for hele verdensgkonomien,
med spesiell vekt pa de industrialiserte gkonomiene.
NIGEM er en «ny-keynesiansk» modell med fremover-
skuende adferd hos aktgrene i gkonomien. Det er betydelig
grad av nominelle rigiditeter i modellen, som gjgr at det

9 Bade teori og empiri indikerer at en reell styrking av valutakursen isolert sett vil trekke i retning av lavere realrente, se for eksempel MacDonald og Nagayasu (2000).

10 Usikkerhet om produktivitetsveksten kan ses pa som en form for additiv usikkerhet, se Frgyland og Lgnning (2000).

11 Mulighetsomridet kunne veert utvidet til 4 se pa det tilfellet der publikum ikke forventer hgyere produktivitetsvekst. Det ville gitt 8 (2#2%2) alternativer. Et holdepunkt
for & anta at publikum venter ny gkonomi kan vere den gkningen i aksjekursene vi har sett bade i USA og Europa de seneste arene. Fallet i kursene pa teknologibaserte
aksjer i 2000 og i 2001 kan tyde pa at publikums forventninger har vert overdrevent optimistiske.

12 Ifglge noen teorier for endogen vekst vil produktivitetsutviklingen avhenge av produksjonsniviet. Nér produktivitetsutviklingen avhenger av produksjonsniviet, er det

ikke gitt at pengepolitikken er uten realgkonomiske virkninger selv pa lang sikt.
13 Se NIESR (2000) for en oversikt over modellen.
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tar tid for gkonomien nar sin langsiktige likevekt.
Tilbudssiden i modellen er relativt enkel.

Forutsetninger bak modellsimuleringene

Som nevnt ovenfor forutsetter vi i alternativ I og II at
produktivitetsveksten er gkt med 0,5 prosentpoeng i
forhold til referansebanen. I modellen vil hgyere pro-
duktivitetsvekst isolert sett fare til lavere lgnnskostnader
per enhet, som igjen gir stgrre etterspgrsel etter arbeids-
kraft og hgyere produksjon. Lavere Ignnskostnader per
produsert enhet vil virke dempende pa prisveksten. @kt
reallgnn gir stgrre inntekter til husholdningene, hgyere
konsum og derigjennom hgyere etterspgrsel. Investeringene
vil gke som fglge av bedre lgnnsomhet i bedriftene og
gkt aktivitet i gkonomien.

I modellen blir den nominelle renten i euroomradet
bestemt ut fra avvik mellom faktisk niva pa nominelt
BNP og malet for nominelt BNP, og avvik mellom for-
ventet inflasjon og inflasjonsmal:

ry= xl((pt ) — (P yp)*) + Xz(APHj - AP*H.J' ), (1)

der r; er renten, p, er prisniviet, y, er nivdet pa reelt
BNP og Ap,,. jer veksten i prisene pa tidspunkt 7+j. En
stjerne etter en variabel indikerer malsettingen til sentral-
banken. Strategien Den europeiske sentralbanken har
valgt, har elementer av bade pengemengdestyring og
inflasjonsstyring, se Christiansen (1999). Likning (1)
kan ses pa som en tilnerming til pengepolitikken til
ESB, se Barrel og Dury (2000).14 I alternativ I og III der
sentralbanken forventer hgyere produktivitetsvekst, vil
pengepolitikken legges om i en mer ekspansiv retning.
Formelt gkes malet for veksten i nominelt BNP (jf vari-
abelen py* i likningen) med 0,5 prosentpoeng hvert ar
mer enn i referansebanen. Malsettingen for inflasjonen
(Ap*) er den samme.

I modellen blir aksjekursene bestemt ut fra ned-
diskontert fremtidig profitt. Nar publikum forventer gkt
produktivitetsvekst i alle alternativene, har vi lagt til
grunn at de ogsd forventer gkt fremtidig profitt. Det
antar vi vil gke aksjekursene med om lag 10 prosent
umiddelbart.!> Hgyere aksjekurser gir stimulans til privat
konsum via hgyere finansformue. @Jkte forventninger til
fremtidig profitt vil i tillegg gke investeringene.

Simuleringsresultater

I figur 3 ser vi at alternativ I — hvor begge aktgrene korrekt
gjennomskuer at produktivitetsveksten har gatt opp — vil
gi i underkant av 2 prosent hgyere niva pa BNP i 2006
enn i referansebanen. Det er serlig de to fgrste arene det
blir en gkning i produksjonen i forhold til referansebanen.
Som fglge av den kraftige etterspgrselsgkningen, gker
prisveksten svakt i forhold til referansebanen i de fgrste
arene, jf figur 4. I slutten av perioden er imidlertid

prisveksten noe lavere enn i referansebanen. Prisnivaet
er det samme som i referansebanen etter ti ar (ikke vist i
figuren). Dette er noe sterkere priseffekter enn i studien
av amerikansk gkonomi, der inflasjonen faller svakt
ogsa de fgrste arene, jf IMF (2000). Som fglge av de
kraftige etterspgrselsvirkningene, er det nominelle
rentenivaet noe hgyere enn i referansebanen. Siden
inflasjonen er noe lavere i slutten av perioden enn i
referansebanen, er realrenten om lag 0,6 prosentpoeng
hgyere i 2006. Det er pa linje med gkningen i veksten i
det langsiktige vekstpotensialet. Oppgangen i realrenten
er i overensstemmelse med den teoretiske drgftingen
ovenfor.

Figur 3 Virkning pa BNP-nivaet. Avvik fra referansebane i
prosent
2 2

Alt. | Begge aktarene tilpasser
seg optimalt til ny skonomi

Alt. Il Feilaktig I
tilpasning av aktarene!

Alt. Il Ny gkonomi og
for stram pengepolitikk

0 0
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Kilde: NIESR og egne beregninger

I alternativ II — hvor sentralbanken undervurderer pro-
duktivitetsveksten — vil BNP gke i forhold til i referanse-
banen, men mindre enn i alternativ I, jf figur 3.
Forskjellen skyldes i hovedsak at sentralbanken fgrer en
strammere pengepolitikk i dette alternativet, ettersom
den reagerer pa den gkte etterspgrselen uten a gjennomskue
at produktivitetsveksten er gkt. I 2006 er BNP-nivaet
omtrent 1,2 prosent hgyere enn i forhold til referansebanen.
Prisveksten er om lag 0,5 prosentpoeng lavere enn i
referansebanen etter et par ar, jf figur 4. Som nevnt
forutsettes det at sentralbanken ikke oppdager at produktivi-
tetsveksten har gkt. I praksis ville en vente at en s lav
prisvekst vil fgre til at sentralbanken revurderer sitt syn
pa blant annet produktivitetsveksten fgr det har gatt seks
ar, og tilpasser pengepolitikken.

I alternativ III — der bade publikum og pengepolitiske
myndigheter feilaktig forventer gkt produktivitetsvekst
— vil ogsd BNP gke betydelig de fgrste arene. Etter seks
ar er BNP omtrent 1 prosent hgyere enn i referansebanen.
I dette alternativet vil BNP n@rme seg nivaet i referanse-
banen i 2016 (ikke vist i figuren). Som det fremgar av
figur 3, vil det i de fgrste tre arene veare relativt liten

14 Fgrste ledd i likning (1) er relatert il avvik fra malet for pengemengden, jf fotnote 2 i innledningen.

15 For 4 oppné denne endringen i aksjekursene, har vi redusert risikopremien i likningen som bestemmer aksjekursene, med 1,5 prosentpoeng. Risikopremien inngar,
sammen med en kortsiktig nominell rente, i den diskonteringsraten som benyttes for & neddiskontere fremtidig profitt.
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Figur 4 Virkningen pa prisveksten. Avvik fra referanse-
bane i prosentpoeng per ar

Alt. Il Feilaktig
tilpasning av akterene

Alt. | Begge akterene tilpasser -
seg optimalt til ny gkonomi

Alt. Il Ny gkonomi og
for stram pengepolitikk
1 1

4 ! 4
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Kilde: NIESR og egne beregninger

1

forskjell mellom nivaet pa BNP i alternativene. I
utgangspunktet kan det derfor vere vanskelig  identifisere
i hvilken grad sterk vekst i gkonomien skyldes under-
liggende forbedringer i det fremtidige inntektspotensialet
eller en gkning i etterspgrselen som ikke er opprettholdbar
péa lengre sikt. Etter noen ar vil imidlertid inflasjons-
impulsene begynne & vise seg. I alternativ III er prisveksten
etter fire ar om lag 1 prosentpoeng hgyere per ar enn i
referansebanen. Det vil da bli klarere for pengepolitiske
myndigheter at produksjonspotensialet er uendret, og at
pengepolitikken ma strammes inn. Heller ikke i dette
alternativet er det lagt til grunn at sentralbanken
oppdager forventningsfeilen innenfor tidsperioden vi ser
péa. Analysen fanger dermed ikke opp de realgkonomiske
kostnadene som oppstar nar sentralbanken retter opp
forventningsfeilen.1® T praksis kan vi tenke oss at det
kan bli relativt vanskelig & fa inflasjonen ned igjen til
malsettingen. Ifglge Mayes og Viren (2000) er Phillips-
kurven asymmetrisk i flere av landene i euroomradet.
Det innebzrer at hgyere ledighet enn NAIRU (det nivaet
péa ledigheten som gir konstant inflasjon) har relativt
liten prisdempende effekt, mens lavere ledighet enn
NAIRU har relativt stor prisdrivende effekt. En kan
dermed tenke seg at gkonomien ma gjennom en lengre
fase der ledigheten er hgy, f@r prisstigningen kommer
ned mot malet.

Sammendrag

Hgyere produktivitetsvekst vil gke produksjonspotensialet
1 gkonomien, og vil isolert sett kunne dempe prisveksten.
Imidlertid innebaerer hgyere produktivitetsvekst ogsa
gkte inntektsmuligheter og gkt etterspgrsel. Nettoeffekten
kan enten vare stabil, fallende eller stigende inflasjon.
Innrettingen av den gkonomiske politikken er avhengig
av om etterspgrselsgkningen svarer til gkningen i
produksjonspotensialet. @konomisk teori tilsier at gkt

produktivitetsvekst vil gi hgyere avkastningskrav pa
investeringer og hgyere realrenter.

Sentralbankene ma innrette pengepolitikken basert pa
usikre anslag for den trendmessige produktivitetsveksten
fremover. I utgangspunktet tilsier teorien for usikkerhet
at sentralbanker skal sette rentene ut fra sitt beste skjgnn
om produktivitetsveksten fremover. Noen enkle modell-
simuleringer viser at en gkning i produktivitetsveksten i
euroomradet kan gi hgyere produksjon pa kort og mellom-
lang sikt. Prisveksten blir fgrst noe sterkere, og deretter
noe svakere. Etter ti ar er prisnivéaet det samme som fgr
gkningen i produktivitetsveksten. Det kan ha betydelige
gkonomiske kostnader dersom sentralbanken legger til
grunn gkt produktivitetsvekst dersom det ikke er tilfelle.
I dette tilfellet kan prisveksten bli om lag 1 prosentpoeng
hgyere enn i referansebanen etter noen ar. Samtidig er
det uheldig ikke a legge til grunn ny gkonomi, hvis det
faktisk viser seg at det har skjedd et trendskifte i produk-
tivitetsveksten. Da vil ikke produksjonspotensialet bli
fullt utnyttet, og inflasjonen kan bli om lag Y2 prosent-
poeng lavere enn i referansebanen.

Resultatene ma tolkes med varsomhet. Analysen
understreker behovet for at sentralbanker fglger
utviklingen i gkonomien ngye for raskt & kunne avdekke
om produktivitetsveksten er gkende.
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