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ARTIKKEL

Samspillet mellom penge- og
finanspolitikken i en liten, dpen
gkonomi”

Vi utvikler en teori for det optimale samspillet mellom penge- og fi-
nanspolitikken i konjunkturstyringen. Mens en i utgangspunktet kunne
tro at penge- og finanspolitikken bgr dra konjunkturene i samme ret-
ning, viser vi at dette ikke ngdvendigvis er tilfelle. Dersom det ikke er
store kostnader ved & bruke renten aktivt, skal penge- og finanspoli-
tikken dra i hver sin retning ved inflasjonssjokk og valutakurssjokk.
Grunnen er at pengepolitikken kan pdvirke inflasjonen b&de gjennom
etterspagrselskanalen og gjennom valutakurskanalen, mens finanspoli-
tikken bare kan benytte ettersparselskanalen. Pengepolitikken har
derfor et komparativt fortrinn i & stabilisere inflasjonen, mens finans-
politikken har et komparativt fortrinn i & stabilisere produksjonen. Kun
ndr det er tilstrekkelig store kostnader ved & endre renten, vil det veere
optimalt at penge- og finanspolitikken skal dra i samme retning ved
inflasjonssjokk og valutakurssjokk. Kostnader ved bruk av finanspoli-
tikk har ingen betydning for om penge- og finanspolitikk skal drai
samme retning eller ikke, men har implikasjoner for hvor sterk

virkemiddelbruken bgr veere.
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1 Introduksjon

Rollefordelingen mellom penge- og finanspolitikken har gétt i balger. Far
inflasjonsmal for pengepolitikken ble innfart i 2001, skulle pengepolitikken stabilisere
valutakursen, mens finanspolitikken hadde ansvar for konjunkturstyringen. Denne
rollefordelingen var i trédd med anbefalingen til Mundell (1962); et politikkinstrument
skulle tilordnes det mdlet det var mest effektivt til & oppnd. Mundell mente at
pengepolitikken var best egnet til mdlet om ekstern balanse, mens finanspolitikken

var best egnet til mélet om intern balanse.

Noe av motivasjonen for innfgringen av inflasjonsmal var at det var krevende for
myndighetene & dempe etterspgrselen gjennom stram finanspolitikk - dvs. sikre in-
tern balanse - samtidig som store oljeinntekter skulle fases inn i norsk gkonomi.
Utover pd 1990-tallet farte innfasingen av oljeinntektene til et appresieringspress pd
kronen. Norges Bank mdétte derfor holde renten relativt lav av hensyn til
valutakursmalet, samtidig som det var et etterspgrselspress som fglge av innfasin-
gen av oljeinntektene. Den samlede skonomiske politikken hadde derfor en skjevhet
i ekspansiv retning. Med innfgringen av inflasjonsmdal fikk pengepolitikken en rolle i
konjunkturstyringen. | forskriften om pengepolitikken fra 2001 sto det at «pengepoli-
tikken skal understgtte finanspolitikken ved & bidra til & stabilisere utviklingen i pro-
duksjon og sysselsetting» Kort tid etter at forskriften kom, ble imidlertid kommu-
nikasjonen til regjeringen og Norges Bank endret til at pengepolitikken er
forstelinjeforsvaret i konjunkturstyringen. Det var ogsé i trdd med rollefordelingen i

andre land med inflasjonsmal.

Synet i det internasjonale fagmiljget, at det er pengepolitikken som bgr ha hov-

edansvaret for konjunkturstabiliseringen mens finanspolitikken bar fokusere pé
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beerekraftige statsfinanser og god offentlig tjenesteyting, ble etter hvert modifisert.
Det var seerlig to hendelser som ga opphav til modifiseringen - den internasjonale
finanskrisen i 2007-8 og pandemien i 2020-21. Finanskrisen viste at pengepolitikken
ikke alltid evner & motvirke kraftige tilbakeslag, fordi det er en nedre grense for hvor
lavt styringsrenten kan settes.® Selv om mange sentralbanker valgte alternative
tiltak, som store verdipapirkjgp, da den nedre grensen for renten var nédd, var det

likevel behov for en ekspansiv finanspolitikk i mange land.

Pandemien viste at det kan veere behov for en aktiv finanspolitikk ut fra et annet
hensyn enn & stgtte pengepolitikken ndr den nedre grensen er bindende.
Smitteverntiltakene under pandemien rammet ulike grupper og neeringer sveert ulikt.
Renten virker bredt og pdévirker fgrst og fremst samlet ettersparsel. Finanspolitiske
tiltak, derimot, kan rettes direkte inn mot enkelte grupper eller naeringer som
rammes spesielt hardt av sjokk. Stgtteordningene under pandemien illustrerte hvor-
dan finanspolitikken kan mdlrettes, noe som trolig reduserte velferdskostnadene
ved smitteverntiltakene betydelig. Justeringen av synet pd finanspolitikkens rolle
gjenspeiles i at regjeringen ikke lenger omtaler pengepolitikken som
farstelinjeforsvaret i konjunkturstyringen. | stedet for & definere hvilket av de to in-
strumentene som har rollen som farstefiolin, er det n& samspillet mellom dem som
er i fokus. | finansmarkedsmeldingen 2021 etterspurte Finansdepartementet mer an-
alyse av samspillet: «De finanspolitiske tiltakene ble grundig presentert i bankens
rapporter i fior var og sommer, men samspillet mellom pengepolitikken og finans-
politikken ble i liten grad draftet, herunder hvordan finanspolitikken kunne avlaste
pengepolitikken etter hvert som den forste ekonomiske usikkerheten ved pan-

demien kom noe ned.»®

Samspillet mellom penge- og finanspolitikken ble ogs& omtalt i finans-
markedsmeldingen 2023: «Det er viktig at finans- og pengepolitikken ikke motvirker
hverandre. | en situasjon med f& ledige ressurser og stor ettersparsel etter varer og
tienester ville en ekspansiv finanspolitikk & utslag i heyere priser eller i hayere
rentex»® Fokuset i denne artikkelen er nettopp pé& dette samspillet. | motsetning til

hva som er vanlig i litteraturen, nemlig & se p& hvordan sentralbanken alene kan
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stabilisere gkonomien best mulig, skal vi se p& hvordan kombinasjonen av penge-

og finanspolitikk kan gi mest mulig stabilitet i realgkonomien og i inflasjonen.

Sitatet over fra finansmarkedsmeldingen 2023 illustrer noen viktige problemstillinger
som vi skal analysere. At det er viktig at finans- og pengepolitikken ikke motvirker
hverandre - en oppfatning som de fleste, inkludert Finansdepartementet, synes & ha
- er en oppfatning som vi skal utfordre.* Med «ikke motvirker» menes som regel at
de to politikkomré&dene ikke drar i hver sin retning. Vi skal vise at méloppnéelsen ved
inflasjonssjokk eller valutakurssjokk kan bli bedre nettopp hvis penge- og finanspoli-
tikken drar i hver sin retning. Departementet viser ogsé til at en ekspansiv finans-
politikk vil gi utslag i hgyere inflasjon eller hgyere rente. Det synes her underforstdtt
at hgyere rente er ugnsket i seg selv. Vi skal derfor analysere optimal sammenset-
ning av penge- og finanspolitikken nér sentralbanken og de finanspolitiske myn-
dighetene har preferanse for & holde renten stabil, for eksempel fordi variasjoner i
renten oppfattes & ha kostnader utover virkningen pd inflasjon og sysselsetting. Vi
skal ogsé problematisere i hvilken grad preferanse for en stabil rente bar veere en

del av avveiingene.

Grunnlaget for v&r analyse er at penge- og finanspolitikk ikke pdvirker inflasjonen
pd& eksakt samme méte. Mens bdde penge- og finanspolitikk pdvirker inflasjonen
gjennom etterspgrselen, s& pdvirker pengepolitikken inflasjonen ogsé direkte gjen-
nom valutakurskanalen. For en liten, dpen gkonomi som den norske, er valu-
takurskanalen viktig, siden importerte varer utgjer en betydelig del av nordmenns
konsum. Ved & pdvirke valutakursen, og dermed importert prisvekst, pdvirker altsé
pengepolitikken inflasjonen gjennom en ytterligere kanal i tillegg til
ettersparselskanalen. Som vi skal vise, har dette viktige implikasjoner for det opti-
male samspillet mellom penge- og finanspolitikken, og oss bekjent, er dette ikke vist

i tidligere faglitteratur.

Vi skal konsentrere oss om tradisjonell finanspolitisk konjunkturstyring, der finans-
politikken kan vaere ekspansiv eller kontraktiv i ulik grad. Vi ser i utgangspunktet
bort fra forstyrrelser som gir opphav til behov for mer mélrettede finanspolitiske

tiltak. Grunnen til at vi ser bort fra dette er ikke at vi anser det som uviktig, men for &
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begrense analysen.” Gitt den samlede stramheten/ekspansiviteten i finanspolitikken
er det ingenting i veien for at mdlrettede tiltak kan iverksettes i form av en om-
fordeling innenfor et gitt budsjett. V&r analyse er derfor komplementeer, og ikke i
konflikt, med eventuelle behov for mélrettede tiltak ut over finanspolitikkens effekt
pd& samlet ettersparsel. Vi ser ogsd bort fra forhold som trekker i retning av at fi-
nanspolitikken generelt kan ha en tendens til & bli for ekspansiv som falge av kort-
siktige hensyn til velgeroppslutning og ulike tidsinkonsistensproblemer.® En slik un-
derliggende og permanent skjevhet i finanspolitikken bgr adresseres med
malrettede institusjonelle reformer som for eksempel oljefond og handlingsregel.
Analysen var kan derfor tolkes som en analyse av hvordan rommet for finanspoli-
tisk stabilisering innenfor rammen av handlingsregelen best kan utnyttes - i samspill
med pengepolitikken. Videre ser vi p& en modell med kun én sektor, og fé&r derfor
ikke tatt hensyn til at ulike sektorer kan respondere ulikt b&de pd penge- og finans-
politikk. Vi vil alts& begrense analysen til de aggregerte effektene pd variabler som
for eksempel arbeidsledighet og produksjon.® Vi antar ogsé& at den nedre grensen
for renten ikke er bindende, slik at vi begrenser oss til & studere penge- og finans-

politikk i situasjoner hvor pengepolitikken ikke er satt ut av spill. #

Artikkelen er bygd opp som falger: Farst skal vi presentere modellen, som er en
utvidelse basert p&d modellene i Rgisland og Sveen (2005 og 2018). Vi lgser s& mod-
ellen i det enkleste tilfellet hvor det ikke er kostnader ved & endre hverken finans-
politikken eller renten. Deretter skal vi se pd tilfellet der det er kostnader ved & bruke
finanspolitikken. Til slutt skal vi se p& optimal politikksammensetning i (det kanskje
mest realistiske) tilfellet der det er kostnader forbundet med variasjoner i bade fi-

nanspolitikken og i renten.

2 Modell for fleksibel inflasjonsstyring med penge- og
finanspolitikk

Vi tar utgangspunkt i en liten, &pen gkonomi som tar priser og renter pd verdens-
markedet som gitte. Den makrogkononiske politikken bestér av & sette renten, som
vi omtaler som pengepolitikken, samt & bestemme stgrrelsen p& offentlige utgifter,

som vi omtaler som finanspolitikken.
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2.1 @konomiens virkemate

Etterspgrselen rettet mot hjemmeproduserte varer og tjenester er gitt ved
y= -our+ aze+ azg+v, M

hvor y er produksjonsgapet, altsd (det logaritmiske) avviket mellom faktisk produk-
sjon og normal produksjon, og rer realrenten®, malt som avvik fra den langsiktige
ngytrale realrenten.® Parameteren a, antas & veere positiv og viser hvor sterkt
renten pdvirker ettersparselen. Videre betegner e logaritmen til realvalutakursen
som avvik fra likevektsrealvalutakursen. Realvalutakursen er definert som prisen pé
utenlandskproduserte varer i forhold til prisen p& hjemmeproduserte varer malt i
samme valuta, og a, viser hvor mye en realdepresiering gker etterspgrselen etter
hjemmeproduserte varer. Offentlig etterspgrsel er g og er malt som avvik fra
ngytral finanspolitikk, og a5 viser hvor sterkt finanspolitikken p&virker den totale in-
nenlandske ettersparselen. v et etterspgrselssjokk. Det antas altsé at ettersparselen

avtarirealrenten, gker i realkursen og er gkende i offentlig ettersparsel.
Konsumprisutviklingen er gitt av fglgende Phillipskurve:
t=mn*+yy+vyetuy (2)

hvor me er inflasjonsforventningene, som er eksogene, og u er et inflasjonssjokk,
som for eksempel kan skyldes eksogene variasjoner i bedriftenes kostnader (f.eks.
energipriser) eller variasjoner i bedriftenes prispdslag («mark-ups»).
Konsumprisinflasjonen gker med okt gskonomisk aktivitet, her mé&lt med produksjon-
sgapet. Dessuten gir en kursdepresiering hgyere priser p& importerte konsumvarer
og pd importerte innsatsfaktorer. Det fgrste gker konsumprisene direkte og det an-
dre indirekte. Se Ragisland og Sveen (2018) for hvordan konsumpris-Phillipskurven (2)

kan utledes fra separate Phillipskurver for hhv. innenlandsk og importert inflasjon.
Realvalutakursen bestemmes av risikopremiejustert udekket renteparitet: *

e=e-(r-r)+z (O3
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hvor ee er forventet realkurs, r er realrenten i utlandet, og z er et sjokk til risiko-
premien. For gitt rentedifferanse og forventet fremtidig valutakurs vil gkt risiko-
premie fare til en umiddelbar svekkelse av valutakursen. Fra det svakere nivéet vil
den forventes & styrke seg gradvis tilbake. Den forventede styrkingen impliserer en
forventet meravkastning som gjenspeiler risikopremien. | fravaer av risiko-

premiesjokk, altsd nér z= 0, gjelder ren udekket renteparitet.

N&r vi senere skal minimere en tapsfunksjon mhp. de to politikkinstrumentene, er
det hensiktsmessig farst & skrive produksjonsgapet og inflasjonen som funksjoner
av politikkvariablene r, g og de eksogene variablene. Setter vi inn for e fra (3) i (1)

f&r vi
y=-(a1+ ay)r+ azg+ ay (e +7r +2z) +v. (4
Ved & sette inn fra (1) for y og fra (3) for ei likning (2) kan vi skrive

= m°- (y1 (a1+ az) + yz) r+ yazg+ (a2y1+y2) (ee+r*+z) + yv+u.
)

Vi ser at b&de ekspansiv pengepolitikk (lavere r) og ekspansiv finanspolitikk (hgyere
g) oker bdde aktivitetsnivdet og inflasjonen. Det er imidlertid en viktig forskjell, som
er avgjerende for det optimale samspillet: Pengepolitikken pdvirker inflasjonen bé&de
gjennom etterspgrselskanalen og gjennom valutakurskanalen, mens finanspoli-

tikken bare pdvirker inflasjonen gjennom etterspgrselskanalen.

2.2 Mdlet for stabiliseringspolitikken

Vi legger til grunn at mdlet for den gkonomiske stabiliseringspolitikken er en mest
mulig stabil inflasjon rundt inflasjonsmdalet og mest mulig stabilt produksjonsgap
rundt O. Vi antar, som vanlig i litteraturen, at det ikke er mulig & oppné varig hayere
produksjonog sysselsetting ved hjelp av vedvarende ekspansiv penge- eller finans-
politikk. * Det & stabilisere produksjonsgapet rundt 0 kan tolkes som & stabilisere
produksjonen og sysselsettingen rundt det hgyeste nivdet p& produksjon og sys-
selsetting som er forenlig med stabil inflasjon pé& lang sikt. * | tillegg &pner vi opp for

at det kan veere velferdskostnader forbundet med aktiv bruk av de to politikkinstru-
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mentene. Mdlene for stabiliseringspolitikken er representert ved minimering av

folgende tapsfunksjon:

2
L= [(n-n*) +/1y2+9gg2+9rr2. (6)

N -

Her representerer de to fgrste leddene inne i klammeparentesen p& hgyre side
tapet ved avvik fra hhv. inflasjonsmdlet og produksjonsmdlet, hvor A angir vekten
p& avvik fra produksjonsmadlet (relativt til avvik fra inflasjonsmélet). De to siste led-
dene representerer kostnader ved & bruke hhv. g og r. Nér det gjelder g, er det
dpenbart kostnader forbundet med variasjoner i offentlige utgifter og skatter. Né&r
det gjelder r, er det ikke fullt s& opplagt. Kostnader ved variasjon i renten kan
skyldes usikkerhet om virkningene av renteendringer, motvilje mot & reversere en
renteendring, at en tar hensyn til fordelingseffekter av renteendringer eller at store
renteendringer kan vaere ugunstig mht. finansiell stabilitet. Som vi skal se, har den
relative vekten p& & unngd variasjoner i renten, representert ved parameteren 4,
viktige implikasjoner for det optimale samspillet mellom penge- og finanspolitikken,
inkludert om politikkomré&dene bgr dra i samme eller i motsatt retning. Vi skal derfor
i avsnitt 2.5 drafte disse kostnadene neermere og der, samt i 2.6, diskutere tiltak som

kan pdvirke kostnadene ved & bruke renten aktivt i stabiliseringspolitikken.

2.3 Ingen kostnader ved & bruke geller r

Tilfellet der det ikke er noen kostnader ved aktiv bruk av penge- og finanspolitikken
til stabiliseringsformdl er et nyttig utgangspunkt. For det fgrste viser det hva som er
mulig & oppnd& med uinnskrenket bruk av de to politikkinstrumentene. For det andre
gir dette tilfellet intuisjon til mekanismene og resultatene i de mer kompliserte, men

mer realistiske, tilfellene med kostnader ved bruk av instrumentene.

| dette tilfellet setter viinn at 8, = 6,= O i tapsfunksjonen (6), fer vi deriverer denne
med hensyn pd rog g, der vi gjer bruk av (4) og (5). De to fgrsteordensbetingelsene

kan skrives som
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g m-w=-2y (®
V1

| utgangspunktet tilsier b&de optimal pengepolitikk og optimal finanspolitikk at in-
flasjonsgapet (avviket mellom faktisk inflasjon og inflasjonsmélet) og produksjons-
gapet skal ha motsatt fortegn. * Intuisjonen er som folger: Dersom begge gapene er
positive, vil en mer kontraktiv penge- eller finanspolitikk redusere begge gapene og
dermed redusere tapet. At begge gapene er positive kan derfor ikke veere i samsvar

med optimal politikk.

Ligningene (7) og (8) viser ogsd at balansen mellom produksjon og inflasjon er
forskjellig for en optimal pengepolitikk og for en optimal finanspolitikk. For & se intu-
isjonen i dette, la oss farst se pd effekten av & endre pengepolitikken (for gitt finans-
politikk). Anta at renten r gkes. Da reduseres etterspgrselen gjennom den direkte
rentekanalen til etterspgrselen og gjennom at valutakursen appresierer og gjar in-
nenlandske varer dyrere i forhold til utenlandske. Den lavere etterspgrselen re-
duserer inflasjonen. | tillegg reduseres inflasjonen av at den appresierte kursen drar
ned importert inflasjon. La oss sé& se p& endret finanspolitikk (for gitt pengepolitikk).
Anta at g reduseres. Da reduseres etterspgrselen gjennom den direkte
ettersparselskanalen, og inflasjonen reduseres av samme grunn. Ingenting skjer
med valutakursen. Det falger av dette at pengepolitikken pévirker inflasjonen
sterkere i forhold til produksjonen enn hva finanspolitikken gjar. Eller uttrykt p& en
annen mate: Sammenholdt med pengepolitikken, s& har finanspolitikken en relativt
sterk virkning p& produksjonen i forhold til virkningen finanspolitikken har pé& in-
flasjonen. Pengepolitikkens komparative fortrinn er & pdvirke inflasjonen.

Finanspolitikkens komparative fortrinn er & pdvirke produksjonen. *

| avveiningen mellom inflasjon og produksjon skal derfor inflasjonsgapet i forhold til
produksjonsgapet, altsd % alltid veere mindre i absoluttverdi dersom pengepoli-
tikken skal brukes alene enn dersom finanspolitikken skal brukes alene. Dette kan

ses av (7) og (8).

Det er nyttig & sammenlikne vart resultat med det vi ville f&tt dersom vi sé& pd en

lukket gkonomi. Da ville valutakurskanalen bli satt ut av spill, det vil si at vieriet
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spesialtilfelle av v&r modell hvor y, = 0. Vi ser da at farsteordensbetingelsene (7) og
(8) blir identiske. Det betyr at de to politikkinstrumentene pdvirker produksjonsgapet
og inflasjonen p& akkurat samme méte. | praksis har man da kun ett, og ikke to, in-

strumenter. Derfor kan man ogsd bare oppnd ett mal ifglge Tinbergen-regelen. ®

| en dpen gkonomi virker imidlertid penge- og finanspolitikken forskjellig p& produk-

sjonsgapet og inflasjonen. Begge farsteordensbetingelsene (7) og (8) skal da vaere

oppfylt.
Vi ser fra (7) og (8) at den eneste lgsningen der begge betingelsene er oppfylt er
r=n,y=0 (9

Dette er ikke overraskende. Tinbergen-regelen sier at dersom vi har to virkemidler, r

og g, kan vi oppnd& to mal, nemligr = ©° 0og y = 0.

Resultatet har ogsé implikasjoner for muligheten for delegering av separate mdil.
Her har vi antatt at de to politikkinstrumentene brukes simultant til & minimere en
felles tapsfunksjon. Det kan lett vises at méloppndé&elsen blir den samme om penge-
politikken f&r delegert oppgaven & kun stabilisere inflasjonen, mens finanspolitikken
kun bryr seg om & stabilisere realgkonomien. Det er ogsé i trdd med Mundells (1962)
prinsipp om at ansvarsdelingen burde bestemmes ut fra hvilke mélvariable de ulike

politikkomrédene har fortrinn i & pdvirke.

Vi kan né finne lgsningen for renten ved & ta utgangspunkt i (2), og sé sette inn for

m=1,y=0ogfor efra(3), som ndr vilaser mhp rgir
r= Vi[(ne-n*) +u] + <ee+r* +z> (10)
2

Lasningen for finanspolitikken finnes ved & ta utgangspunkt i (1), og sette inn for y =

0O, sette inn for e fra (3), og deretter sette inn for rfra (10). Ved s& & l@se mhp g fér vi

1 + * *
g=- —v+alTy:2[(7te-n ) +u]+z—;<ee+r +z). an
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Ligningene (10) og (11) gir oss altsé den optimale innretningen av b&de penge- og fi-
nanspolitikken. To egenskaper ved det optimale samspillet er verdt & nevne. For det
forste inngdr ikke etterspgrselssjokket vi den pengepolitiske reaksjonsfunksjonen.
Det betyr at det kun er finanspolitikken som skal motvirke etterspgrselssjokk.
Intuisjonen er som falger: Dersom sentralbanken setter ned renten slik at et negativt
ettersparselssjokk ikke reduserer y, vil inflasjonen bli for hay fordi valutakursen
svekker seg som fglge av den lavere renten. Pengepolitikken kan derfor ikke i en
&pen gkonomi skjerme bdde realgkonomien og inflasjonen fra virkninger av
ettersparselssjokk. En ekspansiv finanspolitikk, derimot, kan skjerme b&de
realgkonomien og inflasjonen fra virkninger av ettersparselssjokk fordi den ikke
pdvirker valutakursen direkte. Mekanismen er egentlig sé& enkel som at lavere privat
ettersparsel (negativt sjokk) erstattes av hgyere offentlig etterspgrsel. Resultatet
om at det kun er finanspolitikken som skal respondere pd ettersparselssjokk, vil imi-
dlertid bli modifisert dersom det er kostnader ved bruk av finanspolitikk, som vi skal

vise i neste avsnitt.

Den andre egenskapen ved det optimale samspillet er knyttet til fortegnet p& poli-
tikkresponsene. Man sier at politikkomré&dene er kongruente dersom begge instru-
mentene er ekspansive eller kontraktive, altsé drar i samme retning, mens de er di-
vergente dersom de drar i hver sin retning. | den gkonomiske debatten og i faglitter-
aturen synes det som om mange har en oppfatning om at politikkomrddene ikke
bar veere divergente. Og rent intuitivt hares det ikke s& gunstig ut at to
politikkomréder skal dra i hver sin retning, da det tilsynelatende innebaerer en kon-
flikt mellom de to typene politikk. Men det relevante sparsmdlet er hva som gir best

samlet méloppndelse.

Vi ser av ligningene (10) og (11) at i tilfellet der det ikke er kostnader ved bruk av in-
strumentene, skal penge- og finanspolitikken respondere divergent pé alle sjokk un-
ntatt pd etterspgrselssjokk (hvor kun finanspolitikken skal respondere).
Politikkomré&dene skal derfor generelt dra i hver sin retning. Finanspolitikken skal
veaere ekspansiv (hay g) ndr pengepolitikken er kontraktiv (hay r), og vice versa.
Dette er et sentralt resultat, og intuisjonen er som fglger: Anta for eksempel at in-

flasjonen gker som fglge av et inflasjonssjokk (u > 0 i ligning (2)). Siden b&de penge-
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og finanspolitikken pé&virker produksjonsgapet, fins det i prinsippet uendelig mange
kombinasjoner av de to som gir uendret produksjonsgap. Hvis begge er ngytrale,
blir produksjonsgapet uendret, og inflasjonen gker med stgrrelsen pd sjokket. Hvis
derimot renten gkes og finanspolitikken blir ekspansiv, vil fremdeles produksjons-
gapet kunne veere uendret, men inflasjonen blir lavere fordi valutakursen styrker
seg som fglge av gkt rente. Med en optimal kombinasjon av stram pengepolitikk og
ekspansiv finanspolitikk, kan gkningen i inflasjonen fullstendig motvirkes av sterkere
valutakurs uten at produksjonsgapet trenger & bli negativt. Den divergente poli-
tikksammensetningen gjar at valutakurskanalen blir mer effektivt utnyttet, slik at

md&lene om prisstabilitet og realgkonomisk stabilitet kan bli oppn&dd samtidig.

Ligningene (10) og (11) viser at jo sterkere importert inflasjon pévirker innenlandsk
inflasjon, altsd jo hayere y, er, dess mindre kontraktiv skal pengepolitikken veere og
jo mindre ekspansiv skal finanspolitikken veaere. Intuisjonen for det er at jo mer im-
portert inflasjon pévirker total inflasjon, jo mindre trenger renten & gke for & f& ned
inflasjonen, og jo mindre ekspansiv trenger finanspolitikken & veere for & motvirke
den kontraktive effekten av pengepolitikken. Videre ser vi at finanspolitikken mé&
vaere mer ekspansiv jo sterkere pengepolitikken pdvirker produksjonen, altsé jo
hgyere a, + a, er. Intuisjonen for det er at da blir den kontraktive effekten av hgyere
rente sterkere, og da md finanspolitikken bli desto mer ekspansiv for & motvirke den
negative effekten av renten pé produksjonsgapet. Vi ser ogsd at jo sterkere finans-
politikken pdvirker produksjonen, altsd jo starre as er, dess mindre trenger g & gke

for & motvirke den kontraktive pengepolitikken.

Anta i stedet at det inntreffer et risikopremiesjokk eller en gkning i utenlandsk rente
som gjer at valutakursen svekker seg. Vi ser av ligning (10) at det optimale sam-
spillet innebaerer at sentralbanken skal gke renten like mye som gkningen i risiko-
premien eller gkningen i utenlandsk rente. Fra valutakursligningen (3) impliserer det
at renten settes s& hgyt at valutakursen kommer tilbake til utgangspunktet far
sjokket inntraff. Den gkte renten vil imidlertid isolert sett redusere aktivitetsnivdet.
Men det kan finanspolitikken motvirke med en ekspansiv politikk. Med kombinasjo-

nen av gkt rente, som motvirker svekkelse av valutakursen, og ekspansiv finanspoli-
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tikk, som ngytraliserer virkningen av gkt rente pd realgkonomien, vil altsd

inflasjonsmélet og mdlet om realgkonomisk stabilitet begge bli oppnédd.

2.4 Kostnader ved & bruke g

Selv om tilfellet uten kostnader ved bruk av instrumentene er et interessant ut-
gangspunkt, er det neppe veldig realistisk. N&r det gjelder finanspolitikken, er det
&penbart kostnader ved en aktiv virkemiddelbruk. Slike kostnader kan veere forbun-
det med effektivitetstap og uforutsigbarhet i offentlig tjenesteyting og i
skatter/overfgringer. Videre kan det veere kostnader som fglge av at finanspoli-
tikken som fares ikke bare bestemmes av hva som er gkonomisk optimalt, men
0gsé av hva som er politisk optimalt. Det kan for eksempel veere politisk krevende &
reversere ekspansive politikktiltak fullt ut etter at grunnlaget for tiltakene ikke lenger
er oppfylt. Det kan tilsi at finanspolitiske myndigheter bar veere mer forsiktige i
virkemiddelbruken enn det en gkonomisk modell som ikke tar opp i seg politiske
hensyn vil predikere. For & ta hensyn til slike kostnader, setter vin& 6,> 0 i taps-
funksjonen, men lar forelgpig 8,. = 0. Igjen deriverer vi tapsfunksjonen med hensyn
p& rog g. Vi f&r den samme farsteordensbetingelsen for pengepolitikken som i (7),

mens farsteordensbetingelsen for finanspolitikken n& blir
_ aszy, * azh
= -—|ln-m |- =Y. 12

g 5 ( > 0,7 (12

Farsteordensbetingelsen (12) minner om en Taylor-regel, men for finanspolitikken
snarere enn en Taylor-regel for pengepolitikken. Hvis inflasjonen er hayere enn
mdlet og/eller produksjonsgapet er positivt, skal finanspolitikken veere stram.
Hvordan finanspolitikken faktisk skal respondere pé& ulike sjokk, avhenger imidlertid
av pengepolitikken. N&r vi bruker farsteordensbetingelsen (7) for pengepolitikken og
(12) for finanspolitikken, og setter inn for y fra (4) og for @ fra (5), f&r vi to likninger i

de to endogene variablene rog g. Laser vi mhp rog g fér vi
r= .Qrvv+.(2m[(7te-7r*)+u]+.(2rz(ee+ r*+z), (13)
9= 050+ 0g,|(ne-7") +u| + 04, (ec+ " +2), (14

Hvor
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0., = 99((/1+y§) (a1+a2) +y1y2) /2>0
0., = [Hg(yl(a1+a2) +y2) +y2/1a§] /2>0
0,, = [Gg[azl(al +a2) + (yl(a1+a2)+y2) (a2y1+y2)] +/1a§y§] /2>0

Qg = -a3ly5/0<0

gv
Ngy = agyz/l(al +a2) /0N >0

QZ=a1a3/1y§/.(2>0

g
n= Hg[/l(a1+a2)2+ (yl(a1+a2) +y2)2] +2a3y% >0

lkke overraskende farer kostnader ved bruk av finanspolitikken til at den finanspoli-
tiske responsen pd ulike sjokk skal veere svakere. Bortsett fra det fgrer ikke slike
kostnader til vesentlige endringer i samspillet - med unntak av samspillet ved
etterspgrselssjokk. Siden £2,,> 0 skal renten n& gkes ndr etterspgrselssjokket v blir
positivt. Siden 2,,< 0 skal offentlig ettersparsel reduseres ndr etterspgrselssjokket v
blir positivt. Pengepolitikken ved et etterspgrselssjokk skal né altsd veere kontraktiv
ndr finanspolitikken er kontraktiv, og vice versa. Intuisjonen kan lettest forklares hvis
vi definerer et «netto» ettersparselssjokk, v = v + a;g. Siden a;g reduseres mindre
enn v gker ved et positivt sjokk til v ndr det er kostnader ved & bruke g, vil v> 0.
Pengepolitikken vil alts& sté& overfor et positivt «<netto» ettersparselssjokk, og resul-
tatet i Raisland og Sveen (2005 og 2018), som sier at renten skal gkes slik at inflasjo-
nen kommer litt under mdlet, og produksjonsgapet blir litt (mindre) positivt, vil
gjelde ogsd her. Penge- og finanspolitikken skal altsé vaere kongruente ved

ettersparselssjokk.

For inflasjonssjokk og sjokk til valutakursen, derimot, skal penge- og finanspoli-
tikken fremdeles veere divergente. Det fgrste kan sees ved at 2, 0g 2, har samme
fortegn, og det andre kan sees ved at 2, og 2, har samme fortegn. Men fordi fi-
nanspolitikken responderer svakere, og derfor i mindre grad «motvirker» pengepoli-

tikken, vil ogsé renten respondere svakere pd inflasjonssjokk og sjokk til valu-
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takursen. N&r det er stgrre kostnader ved & bruke finanspolitikken, skal altsé& ogsé

pengepolitikken respondere svakere.

Det er ogsé verdt & merke seg at ndr det er kostnader ved bruk av finanspolitikk, vil
ikke lenger mdlene for inflasjonen og for realgkonomien bli oppfylt. Dette falger
0gsd av Tinbergen-regelen. Tapsfunksjonen med 6,> 0 impliserer at det egentlig er
tre mal for politikken: m =, y = 0 og g = 0. Alle tre md&lene kan ikke bli oppfylt med
to virkemidler, og generelt vil en optimal avveiing innebaere at ingen av mdélene blir

oppfylt fullt ut.

2.4.1 Automatiske stabilisatorer

Vi har sé& langt ikke diskutert i hvilken grad finanspolitikken bgr brukes sékalt
diskresjoneert, eller i hvilken grad den heller bar virke gjennom sdkalte automatiske
stabilisatorer. Ved diskresjoneer finanspolitikk tas det aktive og lgpende finanspoli-
tiske beslutninger som avhenger av konjunkturene og sjokkene. Ved finanspolitikk
som kun virker gjennom automatiske stabilisatorer tar en ikke slike lgpende og ak-
tive beslutninger, men lar finanspolitikken virke gjennom at den «automatisk» blir
ekspansiv ndr aktivitetsnivdet er lavt og kontraktiv nér aktivitetsnivéet er hgyt.
Grunnen til dette er at offentlige inntekter typisk er lave nér aktivitetsnivéet er lavt
(for eksempel fordi skatteinngangen da gdér ned), mens offentlige utgifter typisk er
haye ndr aktivitetsnivdet er lavt (for eksempel fordi utgiftene til arbeid-
sledighetstrygd da gér opp). Med andre ord vil med automatiske stabilisatorer vari-

abelen gi vér modell veere negativt avhengig av variabelen .

Resultatene over kan naturligvis brukes til & utforme diskresjoneaer finanspolitikk,
men et interessant sparsmal er om de ogsd er et argument for viktigheten av au-
tomatiske stabilisatorer. Eller mer presist: Tar kombinasjonen av automatiske stabil-
isatorer og inflasjonsstyring opp i seg de politikkonklusjonene vi har sett pé& i det
ovenstdende? Svaret pd dette er ja. For & se dette, la oss farst se pd et
etterspgrselssjokk. Her sé& vi at politikkomr&dene skal veere kongruente slik at fi-
nanspolitikken sammen med pengepolitikken delvis motvirker sjokket. Automatiske
stabilisatorer vil bidra nettopp til at finanspolitikken ved et ettersparselssjokk er kon-

gruent gitt at pengepolitikken er innrettet etter et inflasjonsmdal. La oss sé& se pd et
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positivt inflasjonssjokk (eller valutakurssjokk). Her skal politikkomré&dene veere di-
vergente. Nar pengepolitikken responderer ved & gke renten, s& skal finanspolitikken
veaere ekspansiv for & dempe den nedgangen i produksjon som rentegkningen
skaper. Automatiske stabilisatorer gjgr ved et inflasjonssjokk at finanspolitikken er

ekspansiv ndr pengepolitikken er kontraktiv.

Det er altsd ikke gitt at analysen over er et argument for at finanspolitikken skal
vaere diskresjoneer. Finanspolitiske responser med samme retning p& politikkrespon-
sen vil ved alle sjokkene oppnds med kombinasjonen av automatiske stabilisatorer
og inflasjonsstyring. Analysen kan derfor ogsé tolkes som at en pengepolitikk in-
nrettet mot stabil inflasjon er et tilleggsargument for at automatiske stabilisatorer
brukes i finanspolitikken. Automatiske stabilisatorer gir under inflasjonsstyring at fi-
nans- og pengepolitikken skal vaere kongruente ved etterspgrselssjokk, men diver-

gente ved inflasjons- og valutakurssjokk.

2.5 Kostnader ved & bruke b&dde gog r

Kostnadene ved & endre renten er ikke like dpenbare som ved & endre finanspoli-
tikken. Argumentet for & la variasjon i renten inng& som eget ledd i tapsfunksjonen
bar derfor motiveres neermere. Det kan veaere flere &rsaker til at sentralbanken er re-

striktiv med en aktiv bruk av renten, og vi skal her komme inn p& de viktigste.

Ett motiv for & ha med renten i tapsfunksjonen er at virkningen av renteendringer
pd inflasjonen og produksjonsgapet er usikker. Verdien p& parametrene a;, a,, y; 0g
y, er altsé i praksis usikre. Usikkerhet om rentens virkning er et eksempel p&d multip-
likativ usikkerhet, og da gjelder ikke sikkerhetsekvivalens, selv om modellen ellers er
lineaerkvadratisk. Som vist i den klassiske artikkelen til William Brainard (1967), im-
pliserer usikkerhet om virkningene av politikkinstrumentet at en bgr respondere mer
varsomt pd sjokk. Det er utenfor var analyse & innfgre stokastiske parametere |
modellen, men det kan vises at den optimale politikken ved slik usikkerhet kan rep-

resenteres ved & ha med et kvadratisk ledd med renten i tapsfunksjonen. *

Et annet motiv for & ha med renten i tapsfunksjonen er at det kan veere andre hen-

syn enn de som fanges opp av leddene med inflasjon og produksjonsgap som sen-
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tralbanken vektlegger. A motvirke finansielle ubalanser kan veere et slikt hensyn.
Store variasjoner i renten, og seerlig perioder med sveert lav rente, kan fgre til finan-

sielle ubalanser, som igjen kan gke risikoen for et kraftig tilbakeslag i skonomien.

Mer generelt kan det argumenteres for at det er risiko forbundet med at
politikkomrddene blir overbelastet. B&de Bartsch mfl. (2020) og Calmfors mfl.
(2022) legger vekt pd dette hensynet, som bygger pd tidligere resonnementer av
Okun, som mener at man bgr holde seg mest mulig «i midten av veien» i instrument-
bruken. Dette synet er nok en viktig grunn til at Bartsch mfl. og Calmfors mfl. synes
& ha som utgangspunkt at penge- og finanspolitikken ikke bar veere divergente. *
Men, som vi skal vise, at politikkomr&dene bgr holde seg mest mulig «midt i veien»,
impliserer ikke ngdvendigvis at de skal veere p&d samme side av veiens midtstripe.
Argumentet er et argument mot svaert aggressiv virkemiddelbruk, men ikke

ngdvendigvis mot at politikkinstrumentene skal veere divergente.

Hensynet til asymmetriske virkninger av renten kan ogs& motivere en mindre ag-
gressiv rentesetting. Den faglige utviklingen de siste &rene har gétt i retning av &
fokusere mer pd heterogenitet og imperfekt risikodeling blant husholdninger, noe
som ofte impliserer at fordeling av inntekt og formue har betydning for velferden,
malt ved summen av alle husholdningers nytte. | slike modeller kan fordelingshen-
syn inngd i den relevante velferdstapsfunksjonen for pengepolitikken, og det vil i en
del tilfeller implisere en mer forsiktig rentesetting enn i modeller med homogene

husholdninger. *

Det kan ogsé veere motiver for en forsiktig rentesetting som ikke er direkte knyttet
til velferdstap. For eksempel kan det veere en tendens til at sentralbanker gnsker &
unngd politikkreverseringer, dvs. at det blir en rentenedsettelse i etterkant av en
rentegkning (eller omvendt). * Gode makrogkonomer skjgnner selvfglgelig at den
gkonomiske utviklingen er usikker, og at reverseringer derfor av og til kan veere rik-
tig. Som Keynes visstnok skal ha sagt: «When facts change, | change my mind. What
do you do?». Men for det brede publikum kan politikkreverseringer fortone seg som
om beslutningstakerne ikke helt vet hva de driver med. Selv om sentralbanker har

betydelig uavhengighet, er det en sterk antagelse & legge til grunn at beslut-
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ningstakerne er helt immune mot offentlig kritikk. Og selv om de skulle veere det, er
de likevel opptatt av tilliten til sentralbanken som institusjon. «Politikkfeilen» en kan
gjere i form av sette ned renten for lite, for s& & mdatte sette den mer ned ved neste
rentemgate, vil neppe avstedkomme like mye kritikk som den omvendte «poli-
tikkfeilen» - & sette ned renten for mye, for s& & mdatte sette den opp ved neste
rentemgte. Asymmetrien i «<kostnadene» (kritikk og redusert tillit) ved & gjare for
muye i forhold til for lite, kan gi en skjevhet i retning av at sentralbanken endrer
renten enda mer gradvis enn det de reelle velferdskostnadene ved renteendringer

isolert sett kunne tilsi.

Med rentenivéet i tapfunksjonen kan fgrsteordensbetingelsen for pengepolitikken

skrives som

o nlrm)en ) ),

Farsteordensbetingelsen kan altsé skrives som en Taylor-regel, der stgrrelsen pd
koeffisientene pd inflasjonen og produksjonsgapet avhenger negativt av kost-
nadene, 0,, ved & endre renten. Vi kan finne Igsningene for penge- og finanspoli-

tikken ved & sette (4) og (5) inn i (12) og (15) og lzse for rog g, som gir

r= A+ Ay (71" +ul +4,, (e +7 +2),

9= Mg+ Agy| (w0 -7") +u| + g, (e 47" +2),

Hvor

Uy = 05| (a1 +a2) (1+92) +v,7,]| /4> 0

Ao =0, (v, (a1 + @z) +7,) +v,203| /4> 0

Ay =8y 2 (a1 + a2 )az+ (v, (a1 +a2) +v,) (@, +v,) |+ 2a2v2| /4> 0
Agy = -ag[eg(,1+y§) +/1y§]//1<0

Agu = as|y,A (a1 + az) -yler]/AEO

Ay, = a3[a1/1y§ - Qr(az(/lﬂ/i) - Vﬂ’z)] //120
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2
A= Bglﬂ(a1+az)2+ (yl(a1+a2) +y2) +6r] +Aa§y§+9ra§(l+y§> >0

Vi ser at resultatet om at penge- og finanspolitikken skal veere kongruente ved

etterspgrselssjokk fortsatt holder, siden A, og A, har motsatt fortegn.

Hvorvidt penge- og finanspolitikken skal veere kongruente eller divergente ved in-
flasjonssjokk og valutakurssjokk er ikke lenger er entydig. La oss fgrst se pd et posi-
tivt inflasjonssjokk, altsé v > 0. Siden A,,> O skal renten fortsatt gkes ved et positivt
inflasjonssjokk. Men siden A, har uklart fortegn er det ikke lenger sikkert at finans-
politikken skal veere ekspansiv. Fra fortegnet pd A, felger det at betingelsen for

hhv. divergens versus kongruens ved inflasjonssjokk er som fglger:
Divergente: 0, < yZA(a1 + az) /v,
Kongruente: 0, > ]/2/1(0(1 + 062) /71

Som vi ser sd vil naturligvis fortsatt penge- og finanspolitikken veere divergente der-
som kostnadene ved renteendringer 6, = O, siden vi da er tilbake i modellen fra for-
rige avsnitt. Men dersom kostnaden ved renteendringer er tilstrekkelig stor, ser vi at

resultatet snur, og at politikkomrddene skal dra i samme retning.

Det viser seg at betingelsen for kongruens/divergens er knyttet til fortegnet pd ef-
fekten pd inflasjonen av en eksogen gkning i g. Effekten pd inflasjonen er summen
av den direkte effekten og den indirekte effekten, som gdr via virkningen pd r av gkt

g. Fra ligning (5) har vi at

dm dr
1 - %3Vy- (Vl((h"'az) +V2>@,

hvor det fgrste leddet representerer den positive direkte effekten av gkt g pd m og

det andre leddet den negative indirekte effekten gjennom at en hgyere g gir okt
rente r som i neste omgang senker inflasjonen. For & finne 2—; kan vi sette (4) og (5)

inn i (15), lase mhp. rog derivere mhp. g. N&r vi setter inn dette i ligningen over far vi

at den samlede effekten pd inflasjonen av en eksogen gkning i g er gitt ved

dn _ a3 (yler -yzl(a1+a2))

2 .
dg 0 +v3+2y,v, (a1 +az)
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Hvis den samlede effekten (generelle likevektseffekten) av gkt g er at inflasjonen
gker, er det optimalt at penge- og finanspolitikken skal dra i samme retning, mens
de skal dra i motsatt retning dersom den generelle likevektseffekten er at inflasjo-

nen blir lavere.

Intuisjonen for hvorfor virkningen av finanspolitikken pd inflasjonen avgjgr hvorvidt
penge- og finanspolitikken bar dra i samme eller motsatt retning ved inflasjonssjokk
kan beskrives slik: Anta at kostnadene ved renteendringer er relativt smé. Da re-
sponderer pengepolitikken relativt sterkt p& gkt g, slik at renten settes opp s& mye
ved gkt g at den generelle likevektseffekten av ekspansiv finanspolitikk p& inflasjo-
nen er negativ. | dette tilfellet vil en ekspansiv finanspolitikk som respons pé et in-
flasjonssjokk bidra til b&de & bringe inflasjonen ned og & gjere produksjonsgapet
mindre negativt. Gevinstene av bedre mdloppndelse for inflasjon og produksjons-
gap ved ekspansiv finanspolitikk overstiger da kostnadene ved at renten blir hayere
med gkt g. Det er derfor optimalt med en ekspansiv finanspolitikk kombinert med
en kontraktiv pengepolitikk. Hvis kostnadene ved renteendringer derimot er relativt
haye, slik at gkt g gir hgyere inflasjon, er det optimalt at finanspolitikken
understgtter pengepolitikken i & f& ned inflasjonen gjennom & stramme til.
Kostnadene ved stram finanspolitikk er at produksjonsgapet blir mer negativt, men
gevinstene i form av lavere inflasjon og lavere rente enn ellers overstiger disse

kostnadene.

| den gkonomiske debatten er det ofte blitt hevdet at mer ekspansiv finanspolitikk
ville fart til hgyere inflasjon eller gkt rente (jf. sitatet fra finansmarkedsmeldingen i
innledningen). Selv om den partielle likevektseffekten gir gkt inflasjon, er det altsd
ikke dpenbart at den generelle likevektseffekten av gkt g innebaerer hgyere in-
flasjon. Det avhenger av hvor mye renten gker og hvor mye valutakursen styrker
seg som fglge av gkt r. Det er i stor grad et empirisk sparsmdl, og de empiriske re-
sultatene gir ikke noe entydig svar. Beregninger i Statistisk Sentralbyréds modell
KVARTS, gjengitt i @konomiske analyser 3/2022 (boks 2.1), tyder p& at en ekspansiv
finanspolitikk enten fgrer til noe lavere inflasjon eller om lag uendret inflasjon
avhengig av typen av offentlig pengebruk. Beregninger i Finansdepartementets

modell NORA, derimot, tyder pd& at gkt g farer til heayere inflasjon.* Den inter-
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nasjonale forskningslitteraturen pd effekten av ekspansiv finanspolitikk pé& inflasjo-

nen gir ulike konklusjoner ndr det gjelder fortegnet p& effekten.®

Ved valutakurssjokk (e¢, r og 2) avgjeres ogsd svaret pd sparsmdlet om penge- og
finanspolitikken skal veere kongruente eller divergente av kostnadene ved

renteendringer.

Vi ser at siden A ,> 0 s& skal renten gkes ved et slikt sjokk. Men fra A, ser vi at det er
uklart i hvilken retning finanspolitikken skal endres. Fra utrykket for A , ser vi at

betingelsene er som fglger:
Divergente: 0, < al/l)/g / [(/1 + V% ) a, + V1V2]
Kongruente: 6, > al/lyg / [(A + }/% ) a; + Vlyz]

Intuisjonen for dette er falgende: Anta at det er sveaert hgye kostnader ved & gke
renten. Da gker renten lite ved et risikopremiesjokk, og falgelig er inflasjonen for
uendret finanspolitikk langt over mdlet. For sveert hgye kostnader ved & gke renten
vil produksjonen ogsd veere over malet. Arsaken til dette er at den ekspansive effek-
ten av depresieringen slér ut den (minimale) kontraktive effekten av gkt rente. Siden
pengepolitikken responderer s lite, vil bdde inflasjon og produksjon veaere over
malet (for uendret finanspolitikk). Det betyr at redusert g i dette tilfellet f&r b&de in-
flasjon og produksjon neermere sine mal. Da er det dpenbart at finanspolitikken bar

understatte pengepolitikken. Penge- og finanspolitikken skal veere kongruente.

Hvis kostnadene ved & endre renten i stedet er sveert lave, er vi tilbake i tilfelle 2
over. Da skal penge- og finanspolitikken veere divergente. Dermed falger det at det
er en grenseverdi for kostnadene ved & endre renten som er slik at
politikkomrédene er kongruente dersom kostnadene er hgyere enn denne grensen,

og divergente dersom de er lavere.

Avslutningsvis er det ogsd verdt & merke seg at kostnadene med finanspolitikk 6, er
irrelevant for & ta stilling til om penge- og finanspolitikken skal veere kongruente
eller divergente. For & ta stiling til dette, er det kostnadene med renteendringer 6,

som er det relevante. Arsaken er som fglger: Vi har sett at penge- og finanspoli-
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tikken skal veere divergente dersom ekspansiv finanspolitikk fgrer til at inflasjonen
gdr ned. Dersom ekspansiv finanspolitikk fgrer til at inflasjonen gér opp, skal penge-
og finanspoltikken veere kongruente. Dette bestemmes av hvor aktivt penge-
poltikken reagerer p& den ekspansive finanspolitikken. Dersom pengepolitikken rea-
gerer relativt mye, vil inflasjonen gé& ned. Dersom pengepolitikken reagerer relativt
lite, vil inflasjonen g& opp. Det farste vil oppsté dersom kostnadene ved & bruke
renten er relativt smd, mens det siste tilfellet vil oppst&d dersom kostnadene er rela-
tivt store. Starrelsen p& 6, pavirker ikke kostnadene ved & bruke pengepolitikk.
Parameteren 6, er viktig for hvor aktiv finanspolitikken skal veere, men ikke for ret-

ningen p& den.

3. Konklusjon

Vi har utvidet en enkel modell for inflasjonsstyring til ogsé & diskutere finanspolitikk.
Det optimale samspillet mellom penge- og finanspolitikken medfgrer i den enkleste
modellen at (i) en alltid kan oppnd bdde inflasjonsmdlet og produksjonsmalet, at (i)
finanspolitikken responderer ved etterspgrselssjokk mens pengepolitikken ikke gjar
det, og (iii) at ved andre sjokk skal b&de penge- og finanspolitikken respondere og
veaere divergente. Det siste innebaerer for eksempel at ved positive inflasjonssjokk,
eller ved sjokk som svekker valutaen, s& skal pengepolitikken veere kontraktiv mens
finanspolitikken skal veere ekspansiv. Dette sikrer at forskjellen i virkemd&te mellom

penge- og finanspolitikken utnyttes pd en optimal mdte.

Videre viser vi at nér det er kostnader ved & endre finanspolitikken sé& skal (iv) ogsd
pengepolitikken respondere pd ettersparselssjokk, og da skal (v) penge- og finans-
politikken understatte hverandre, altsé veere kongruente. Men med andre typer
sjokk som inflasjonssjokk eller valutakurssjokk, s& skal (vi) penge- og finanspoli-
tikken fortsatt veere divergente. Vi har ogsd vist at (vii) automatiske stabilisatorer i
finanspolitikken kombinert med et inflasjonsmal er i samsvar med at penge og fi-
nanspolitikken er kongruente ved etterspgrselssjokk og divergente ved inflasjon-

ssjokk eller valutakurssjokk.
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Dersom det er kostnader ogsé ved & bruke renten, kan (viii) resultatet om at penge-

og finanspolitikken skal veere divergente ved inflasjonssjokk eller valutakurssjokk

snus dersom disse kostnadene er tilstrekkelig store.

Et annet aspekt ved finanspolitikken som vi ikke har analysert her, men som vi har
dekket i en engelsk versjon av denne artikkelen®, er betydningen av rentestatte,
f.eks. i form av skattefradrag for renteutgifter. Rentestgtte gjer valutakurskanalen til
pengepolitikken relativt mer effektiv enn rentekanalen. Rentestgtte vil derfor veere
gunstig fra et stabiliseringsperspektiv ved inflasjonssjokk og valutakurssjokk, mens

det vil veere ugunstig ved etterspgarselssjokk.
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