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Forord

Denne oppgaven konkluderer et femarig studie i samfunnsgkonomi ved Norges Teknisk-
Naturvitenskapelige Universitet.

Jeg vil gjerne rette en stor takk til alle som har bidratt til denne oppgaven. Jeg gnsker
spesielt a takke mine medstudenter for gode lunsjdiskusjoner og mange nyttige innspill og
tilbakemeldinger igjennom fem ar, jeg hadde ikke vaert halvparten av den gkonomen jeg
er idag uten dere. Til slutt vil jeg gjerne ogsa takke professor Ragnar Torvik for a alltid

ha holdt en apen dgr, og for god veiledning gjennom hele arbeidet.



Sammendrag

Jeg tar i denne oppgaven utgangspunkt i tre artikler, (Rgisland & Sveen, 2005),(Rpisland
& Torvik, 2004) og (Reisland & Sveen, 2006). Disse legges til grunn for & utvikle et ram-
meverk for gkonomien med to sektorer: skjermet og konkurranseutsatt sektor. Jeg finner
forst et statisk sammenslatt rammeverk, og utvider sa dette til & innebefatte en dynamisk
spesifikasjon. Med den dynamiske to-sektor modellen lagt til grunn vurderer jeg effektene
en sektorinndeling av gkonomien har pa den pengepolitiske responsen ved en rekke sjokk.
Jeg vurderer ogsa konsekvensene av ulike spesifikasjoner av den pengepolitiske tapsfunk-

sjonen.

Modellen viser at pengepolitisk respons er sterkt avhengig av prioriteringene valgt
ved parameteriseringen av den pengepolitiske tapsfunksjonen. Bade sektor- og rentestabil-
liserende hensyn er variasjoner av en pengepolitisk prioritering, og bidrar saledes primaert
til a skifte tilpasningen mellom produksjons- og inflasjonsavvik i en sjokkdreven likevekt.
Inkluderingen av hensyn til gkonomiens sektorielle struktur har en indirekte stabiliseren-
de effekt pa pengepolitikken, da det demper utslaget i styringsrenten. Ved en eksplisitt
modellering av et rentestabiliserende hensyn gar dette pa bekostning av utslagene i de
andre variablene i den pengepolitiske tapsfunksjonen. Et rentestabiliserende ledd medfs-
rer saledes en jevnere utvikling i de endogene variablene, men et stgrre initiellt utslag som

folge av et sjokk.

Stabilisering av utviklingen i de endogene variablene og minimering av det pengepo-
litiske tapet viser seg dermed & vaere motstridende mal, og den resulterende avveiingen

mellom disse er et resultat av den pengepolitiske prioriteringen gitt i malfunksjonen.
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1 Innledning

Den norske gkonomien er klart preget av oljeindustrien. Tall fra SSB anslo i 2013 at
oljesektoren utgjorde naer 21% av totalt BNP.! Samtidig har vi de siste arene sett enorme
svingninger i oljeprisen, fra over $100 per fat i juni 2014, til en bunn p& under $30
per fat i januar 2016.2 Dette oljeprisfallet har hatt enorme regionale konsekvenser, og
svingningene i oljeprisen har medfert at ledighetsratene i omrader med tungt innslag av
oljerelatert industri har skutt i veeret. Samtidig har resten av den norske gkonomien holdt
seg forholdsvis stabil med et godt tempo og positive utsikter. Den norske gkonomien har
saledes veert splittet, og de ulike sektorene har statt overfor svaert forskjellige gkonomiske
situasjoner. Dette har medfgrt en problematikk 1 fastsettelsen av pengepoltikken: hvordan
skal sentralbanken reagere pa sektorspesifikke sjokk med de nasjonale virkemidlene som
inngar i pengepolitikken?

Pengepolitikken omtales gjerne som fgrstelinjeforsvaret i gkonomien. Gjennom rente-
settingen kan sentralbanken endre rammevilkarene i gkonomien for & imgtekomme endrin-
ger. Pengepolitikken og sentralbankens rentesetting er dermed et helt sentralt moment i en
hvilken som helst gkonomi, og et verktgy som fglgelig far mye fokus innen gkonomifaget.
Det pengepolitiske regimet i Norge har siden 2001 bestatt av et eksplisitt inflasjonsmal pa
2.5% arlig prisvekst. I tillegg til dette opererer sentralbanken med et mal om & ta hensyn
til effekten pengepolitikken har pa realgkonomien. Sentralbanken skal ogsa arbeide for at
pengepolitikken er robust, det vil si at sentralbanken ogsa er ngdt til a jobbe for a iva-
reta finansiell stabilitet i gkonomien. Pengepolitikken omtales derfor gjerne som fleksibel

inflasjonsstyring ettersom det ikke er inflasjonen alene som hensyntas.

Ideen for denne oppgaven startet med en gjennomlesning av (istein Rgisland og
Tommy Sveens artikkel Pengepolitikk under et inflasjonsmal.® T denne artikkelen kritise-
rer Rgisland & Sveen mangelen pa virkelighetsnzere modeller for sentralbankens rentetil-
pasning, og presenterer et alternativt pedagogisk rammeverk til dette formal. Artikkelen
legger til grunn et rammeverk der sentralbankens hovedsakelige virkemiddel er styrings-
renten, og ikke pengemengden slik det ofte fremgar av tidligere modeller. Med basis i
dette viser forfatterne hvordan minimering av en pengepolitisk tapsfunksjon kan benyttes
for a fastsette optimal styringsrente.

Det var med dette utgangspunktet at jeg begynte a fundere. Styringsrenten ansees

for & ha en nasjonal effekt pa de gkonomiske rammebetingelsene, og det argumenteres der-

1(Adne Cappelen, Eika & Prestmo, 2014)
2Tall hentet fra http://www.tradingeconomics.com/commodity /crude-oil
3(Rgisland & Sveen, 2005)



med oftest for at den ikke burde benyttes for & hensynta regionale eller sektorspesifikke
effekter. Likevel ser vi at dette er en problematikk som er virkelighetsnaer for sentralban-
ken; hvordan skal sentralbanken tilpasse rentesettingen nar det eksisterer et sa klart skille
mellom sektorene i gkonomien? Mgtt med to forskjellige sektorer som pavirkes ulikt av
rentesetting, hvordan er det optimalt for sentralbanken & tilpasse seg? Det inngar ikke i
sentralbankens pengepolitiske mandatet a skulle hensynta seeregne sektorer i gkonomien,
men argumentasjonen for stabilitet i realgkonomien taler likevel for at sektorspesifikke ef-
fekter burde hensyntas for a motvirke seerlig ugustige utfall, med potensiale for a pavirke
de aggregerte nivaene.

Ved videre lesning oppdaget jeg Fzchange rate versus inflation targeting: a theory of
output fluctuations in traded and non-traded sectors®*, en artikkel fra 2004 der forfatterne
Qistein Rgisland og Ragnar Torvik vurderer effekten av forskjellige sjokk pa en to-sektor
pkonomi under to pengepolitiske regimer: inflasjonsstyring og et strengt valutakursregime.
Her fremgar noe av problematiseringen nevnt ovenfor, spesielt det at inflasjonsstyring
kan ha uheldig utfall for en internasjonalt konkurranseutsatt sektor. Modellen benytter
dog en forenklet modellering av pengepolitikken, og vurderer ikke effekten av fleksibel
inflasjonsstyring.

Et annet problem av interesse er den dynamiske dimensjonen knyttet til renteset-
tingen. Statiske rammeverk vurderer effekten av pengepolitikken ved modellens endelige
horisont, det tidspunktet hvor pengepolitikken har fatt sin fulle innvirkning pa gkonomi-
en. Dette har i tradisjonell gkonomisk litteratur som oftest fatt en tolkning pa 1-3 ar. [
virkeligheten er derimot sentralbanken ngdt til & justere pengepolitikken langt hyppigere
enn som sa, og felgelig er sentralbankens tilpasning ngdt til & innebzere en stor grad av for-
ventning og fremsynthet. At dette er en problematikk Norges Bank vurderer fremkommer
av brev til Finansdepartementet 27. mars 2001 vedrgrende innfgringen av retningslinjene
for pengepolitikken;

"Norges Bank legger til grunn at pengepolitikken virker med et betydelig tidset-
terslep. Banken mda derfor vere fremoverskuende 1 sin rentesetting. Virknin-
gene av renteendringer er usikre og vil variere over tid. Endringer i renten wvil
bli foretatt gradvis, slik at banken far anledning til G vurdere virkningene av

renteendringer og annen ny informasjon om den gkonomiske utviklingen.”®

4(Rgisland & Torvik, 2004)
5 (“Retningslinjene for pengepolitikken”, 2001)



Det er altsa gnskelig at det inkluderes dynamikk i modellene for rentesettingen. Denne
problematikken forsgkes hensyntatt i Pengepolitikk under et inflasjonsmal: en dynamisk
analyse. Her utvider Rgisland & Sveen det statiske rammeverket til & inneha en dynamisk
spesifikasjon, hvilket tillater sentralbanken a ta hensyn til optimalt variabelforlgp ogsa for
malet er nadd. Dermed gar sentralbankens rentesettingsproblematikk fra & innebaere malet

ved politikkens endetidspunkt, til & innebefatte alle mulige perioder.

Med utgangspunkt i disse artiklene, forsgker jeg i denne oppgaven a bidra ytterligere
til fagfeltet ved a kombinere det sentralbankorienterte rammeverket til Rgisland og Sveen
med to-sektor-modellen til Rgisland og Torvik. Jeg bygger med dette en dynamisk to-
sektor modell, og benytter denne til & vurdere sentralbankens rentebeslutningsproblem.
Jeg kan ikke fastsla optimalitet i den dynamiske rentesettingen, men vurderer effekten av
ulike sjokk til gkonomien, effekten av et sektorskille og effekten av et rentestabiliserende
hensyn i den pengepolitiske tapsfunksjonen.

Oppgaven er oppdelt i seks deler. I kapittel 2 redegjor jeg for det eksisterende mo-
dellrammeverket, og utvikler en statisk sammenslatt modell pa basis av dette. I kapittel
3 videreutvikler jeg denne sammenslatte modellen til & innebaere en dynamisk spesifika-
sjon. Kapittel 4 diskuterer problematikk ved lgsning av DSGE-modeller, samt redegjor
for programvaren Dynare og simulering av modellen. I 5 diskuterer jeg de pengepolitiske
implikasjonene av det dynamiske rammeverket, og analyserer effektene av sjokk i model-
len, effekten av sektorskillet og effekten av innfgrselen av et rentestabiliserende ledd i den
pengepolitiske tapsfunksjonen. Kapittel 6 konkluderer arbeidet med en oppsummering av
resultatene, samt diskuterer forslag til videre arbeid innenfor feltet. I appendiks presen-
teres bevis og supplementerende figurer. Referanser til disse samt relevant litteratur vil

presenteres fortlgpende i oppgaven.

6(Rgisland & Sveen, 2006)



2 Statisk modell

I denne delen utleder jeg det statiske rammeverket med utgangspunkt i de to artiklene
(Roisland & Sveen, 2005) og (Rgisland & Torvik, 2004), med sikte pa & videre kunne
utvide denne modellen til en dynamisk spesifikasjon i del 3.

Det statiske rammeverket gir oss muligheten til a vurdere effekten av pengepolitikken
ved politikkens endelige horisont, etter at den har fatt sin fulle innvirken i gkonomien.
Rammeverket bestar av en enkel modell for en liten, apen gkonomi med én skjermet og én
konkurranseutsatt sektor. Modellen bestar totalt av 8 ligninger som definerer aggregert
produksjon, produksjon i skjermet og konkurranseutsatt sektor, nominell og reell valuta-
kurs, inflasjon, sentralbankens malfunksjon og forsteordensbetingelsen for minimum av

tapsfunksjonen.

2.1 Modellens relasjoner

Notasjonsmessig er det noen sma forskjeller mellom de to modellene, og det er gnskelig
a samle modellene under en felles notasjon. Jeg velger derfor & skrive om, og benytter
superscript ‘/” for & definere utenlandske variable, **’ for & definere likevektsvariable, ‘¢’
for & definere forventninger og subscript ‘n’, ‘7’ for a definere sektorspesifikke variable,
henholdsvis for skjermet og konkurranseutsatt sektor. Videre vil sjokk i produksjonen

defineres ved v, sjokk til inflasjon defineres ved u, og valutasjokk defineres ved z.

Begge modellene som legges til grunn er spesifisert pa logaritmisk form, og alle va-
riabeleffekter kan dermed tolkes som elastisiteter. Modellen til (Rgisland & Torvik, 2004)
spesifiserer i tillegg modellen som et avvik fra en steady-state-lgsning, og dette er en
spesifikasjon som jeg ivaretar. Folgelig vil alle variable kunne tolkes som et avvik fra
en likevektssituasjon, og i likevekt vil alle modellvariable vaere lik 0. Dette er viktig for

tolkningen av modellen, og diskuteres ytterligere senere i oppgaven.

2.1.1 Produksjon

Vi starter modellutledningen ved a spesifisere ligningene for produksjon i modellen. Med
utgangspunkt i (Reisland & Sveen, 2005) og (Reisland & Torvik, 2004) har vi to ulike
modellspesifikasjoner som definerer dette. Der hvor (Rgisland & Sveen, 2005) bygger en
produksjon basert pa IS-ligningen, modellerer (Rgisland & Torvik, 2004) samlet tilbud
som en vektet sum av de ulike sektorene i gkonomien. Fra artikkelen til Rgisland & Sveen

har vi at produksjonen er gitt ved



y=vyv" —a1(i—7°—r")+as(e—e€*)+v (1)

mens i artikkelen til Rpisland & Torvik er denne gitt ved

y=0yr + (1 — 0)yn (2)
yn = An(py — w) + VN (3)
yr = Mr(p’ + 5 —w) +op (4)

Ligning (1) definerer etterspgrselen som et avvik fra potensiell produksjon som fglge
av et rente-, valuta- og sjokk-ledd, i henhold til en standard IS-spesifikasjon. Her er y ag-
gregert produksjon, y* potensiell produksjon, ¢ innenlandsk renteniva, 7¢ forventninger til
inflasjonen og r* likevektsrentenivaet. e er reell valutakurs, e* er likevektsvalutakurs, og v
er et ettersporselssjokk. a; og aip er parametre. Ligningen gir at etterspgrselen er negativt
avhengig av den innenlandske realrenten, og positivt avhengig av en depresiert valuta-
kurs. En gkt innenlandsk realrente pavirker konsum og investeringsbeslutninger, gjgr det
gunstigere a spare, og gker lanekostnader i gkonomien, og har fglgelig en kontraktiv ef-
fekt pa gkonomien. En svakere realvalutakurs (en oppgang i e) medfgrer at innenlandske
varer og tjenester blir relativt rimeligere i forhold til utenlandske, hvilket medfgrer en
okt etterspgrsel etter innenlandske goder. En depresiering av valutakursen har fglgelig en
ekspansiv effekt gjennom etterspgrselen.

(2) definerer derimot tilbudet som et vektet snitt av produksjonen i de to sektorene,
skjermet og konkurranseutsatt. Ligning (3) gir at godene i skjermet sektor, yn, avhenger
positivt av den innenlandske prisen, py, og negativt av den nominelle lgnnen w. Lgnnen
w antas for enkelthetens skyld & veaere lik i begge sektorene, men da lgnnen uansett er
en eksogen variabel har dette ikke noen sarlig konsekvens for resultatet av modellen.
AN er et parameter som gir tilbudselastisiteten med hensyn til reallgnnen, og vy er et
tilbudssjokk til sektoren. Denne relasjonen felger av et standard profittmaksimeringspro-
blem under fullkommen konkurranse, der lgnnen er gitt og arbeidskraft er eneste variable
innsatsfaktor. Ligning (4) gir tilsvarende at godene i konkurranseutsatt sektor, yr, av-
henger av prisen pa verdensmarkedet malt i innenlandsk valuta, p* + s, samt negativt av
den nominelle lgnnen, w. Ay er tilbudselastisiteten i sektoren, og vy er et tilbudssjokk til

sektoren.



Konkurranseutsatt sektor er sammensatt av bedrifter som eksporterer og importerer i
verdensmarkedet, og som folgelig er utsatt for internasjonal konkurranse. Vi tar i modellen
utgangspunkt i en liten, apen gkonomi, og dermed er disse bedriftene & anse for prisfaste
kvantumstilpassere uten noen effekt pa verdensmarkedsprisen, p’. Skjermet sektor antas
derimot & kun operere i det innenlandske markedet uten pavirkning av den internasjonale
gpkonomien. Vi tar dermed utgangspunkt i at skillet mellom skjermet og konkurranseutsatt
sektor er absolutt. Fglgelig vil det innenlandske rentenivaet vaere variabelen av primeaer
interesse for den skjermede sektoren, mens det vil vaere valutakursen som er viktigst
for konkurranseutsatt sektor. Denne forskjellen medfgrer at pengepolitikken har en ulik
pavirkning pa sektorene, og er dermed helt sentralt for problemstillingen i oppgaven.

Det kan argumenteres for at steady-state i Rgisland-Torvik sammenfaller med poten-
siell produksjon i Rgisland-Sveen, altsa at vi kan forvente en likevekt i begge modeller nar
y = y*. Potensiell produksjon definerer nivaet som er forenlig med jevn og stabil inflasjon,
samt optimal utnytting av ressursene. Vi kan dermed anta at potensiell produksjon er
nivaet gkonomien vil tendere mot pa lang sikt dersom vi ser bort i fra eksterne forstyr-
relser, en lgsning som ogsa stemmer godt overens med steady-state. Da vi har definert
alle variable lik 0 i en likevektssituasjon kan vi fglgelig finne en sammenslaing av de to
modellene uten serlige problemer.

Vi gnsker & beholde det sektorielle skillet, og kan dermed trygt legge til grunn ligning
(2) som basis for modellen var.

y=0yr+ (1 —0)yy (5)

Dette er en enkel identitet, den definerer at aggregert produksjon er lik den vektede
produksjonen i sektorene. ¢ er en parameter som gir handlet sektor sin relative andel av
pgkonomien, og skjermet sektor vil da utgjore de resterende 1 — 6.

Ligning (4) bygger en sektor som er dominert gjennom valutakanalen, og folgelig
velger vi a beholde spesifikasjonen for konkurranseutsatt sektor:

yr = Ar(p’ + s —w) +vp (6)

hvor yr er godene i skjermet sektor, p* + s er prisen pa verdensmarkedet malt i innen-
landsk valuta, og w er den nominelle lgnnen. Ay er tilbudselastisiteten i sektoren, og vr
er et ettersporselssjokk til sektoren.



For den skjermede sektoren er ikke spesifikasjonen fra (3) tilstrekkelig. Som argumen-
tert tidligere er den innenlandske renten av stor viktighet for sektoren, men (3) inkluderer
ikke noen renteeffekt i spesifikasjonen. Vi ma derfor legge til dette som et argument i
ligningen. Vi velger & viderefgre spesifikasjonen i fra Rgisland og Sveen, der realrenten
virker gjennom et aj-parameter. I ligning (1) inngar det ogsa et r*-ledd som definerer
langsiktig likevektsrente, det naturlig rentenivaet nar gkonomien befinner seg i likevekt.
Fra fgr har vi at dette er definert lik 0 i likevekt, og leddet faller dermed bort.

Den endelige spesifikasjonen av skjermet sektor er dermed gitt som

ynv = AN(pN — w) — as(i — 7°) + vn (7)

hvor yy er samlet ettersporsel, py er prisen pa skjermede goder, w er nominell lgnn,
1 er det innenlandske rentenivaet og 7¢ er inflasjonsforventningene. v,, er et etterspgr-
selssjokk til sektoren, Ay er tilbudselastisiteten i sektoren, og a; er en parameter som

definerer renteresponsen i sektoren.

2.1.2 Phillipskurven

Phillipskurven gir sammenhengen mellom inflasjonen og sysselsettingen i modellen, syssel-
settingen her gitt ved nivaet i produksjonen. Rgisland-Sveen gir Phillipskurven pa folgende

form:

T=1"+mny—y")+nle—e)t+u (8)

hvor 7 er inflasjon, og 7° er forventet inflasjon. ; definerer hvor fglsom inflasjonen
er overfor produksjonsgapet, definert ved y — y*. 7, definerer hvor fglsom inflasjonen er
overfor avvik fra likevektsrealvalutakursen, gitt som e — e*. u er et inflasjonssjokk, og
inneholder alle andre eksogene faktorer som kan pavirke inflasjonen. Vi velger & beholde
denne spesifikasjonen, men utelater slik vi gjortde for r* likevektsvariablene, da disse er

definert lik 0. Folgelig ender spesifikasjonen som

T =747y +ne+u 9)

Denne ligningen gir at inflasjonen pavirkes direkte av aktivitetsnivaet og valutakur-
sen i gkonomien. Nar aktiviteten gker, gker ogsa sysselsettingen i gkonomien. Den gkte
sysselsettingen slar gjennom i form av gkte lgnninger, som ogsa bidrar til & presse prisene

opp- Denne lgnns- og prisspiralen medfgrer at inflasjonen tiltar. I tillegg pavirkes inflasjo-
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nen av endringer i realvalutakursen. En depresiering gir bedret konkurranseevne og okt
etterspgrsel etter innenlandske goder, som slar igjennom i form av pris- og lgnnsvekst.
Depresiert valutakurs gker ogsa prisen pa importerte innsatsfaktorer, og de gkte kostna-
dene bidrar videre til & presse prisene opp. Den relative prisgkning pa utenlandske varer

slar ogsa inn gjennom dyrere import av varer og tjenester.

2.1.3 Valutakurs

Videre definerer vi nominell og reell valutakurs likt med Rgisland-Sveen:

s=e—(i—i)+2 (10)
e=s+p —pn (11)

der s er nominell valutakurs, e er forventninger til fremtidig valutakurs, ¢ er innen-
landsk renteniva, i/ er utenlandsk renteniva og z er et valutasjokk. e er reell valutakurs,
p’ er utenlandsk prisniva og py er innenlandsk prisniva. Ligning (10) gir altsa at nominell
valutakurs tar utgangspunkt i udekket renteparitet, en forutsetning om at den forventede
avkastningen skal veere lik mellom de to valutaene slik at det ikke eksisterer arbitrasjemu-
ligheter. Ligning (11) gir den reelle valutakursen som avvik fra prisparitet, det utenlandske
prisnivaet malt i innenlandsk valuta fratrukket det innenlandske prisnivaet.

2.1.4 Pengepolitikken

Det pengepolitiske virkemiddelet i modellen bestar av sentralbankens styringsrente. Gjen-
nom endringer i styringsrenten har sentralbanken muligheten til & pavirke produksjonen
og inflasjonen gjennom direkte og indirekte effekter. Pengepolitikken antas vanligvis &
ha fem kanaler for pavirkning, som samlet betegnes transmisjonsmekanismen. Disse fem

kanalene er
1. Den direkte valutakurskanalen til inflasjon
2. Realrentekanalen til samlet ettersporsel
3. Valutakurskanalen til samlet etterspgrsel
4. Ettersporselskanalen til inflasjon
5. Forventningskanalen til inflasjon

En gkning i den nominelle renten medfgrer at realrentene, gitt i modellen som 7 — ¢,

gker. For utenlandske renter holdt uendret vil dermed rentedifferansen gke, og udekket
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renteparitet tilsier at den innenlandske valutakursen skal appresiere. Dette medfgrer at
import av utenlandske goder og tjenester blir relativt sett billigere, som reduserer infla-
sjonen i gkonomien. Dette er den direkte valutakurskanalen til inflasjon, og er i modellen

gitt ved 7se i Phillipskurven.

(Okningen i realrentene medfgrer ogsa at det blir gunstigere & spare, dyrere & lane
og mindre lgnnsomt a investere. Dette har en kontraktiv effekt pa den innenlandske gko-
nomien, gitt her i modellen gjennom leddet i skjermet sektor, —ay(i — 7¢). Dette er den
direkte realrentekanalen til samlet etterspgrsel. Den appresierte valutakursen gjgr ogsa at
innenlandske goder har blitt relativt sett dyrere malt i utenlandsk valuta, og eksporten
vil folgelig falle. Dette er valutakurskanalen til samlet ettersporsel, og er i modellen gitt i
gjennom handlet sektor, Ar(p/ + s — w).

Reduksjonen i samlet etterspgrsel som fglge av rentegkningen og valutaappresieringen
vil senke tempoet i gkonomien, og vil svekke veksten i priser og lgnninger. Dette er kjent
som ettersporselskanalen til inflasjon. I modellen er dette gitt i Philliupskurven ved ~;y.

Den siste kanalen er forventningskanalen til inflasjon. Denne baserer seg pa at rasjo-
nelle aktgrer vil oppdatere sine forventninger til fremtidig inflasjon basert pa tilgjenge-
lig informasjon. Ved at aktgrene endrer sine forventninger vil ogsa rentesettingen kunne
pavirke gkonomien gjennom forventningene til markedsaktgrene. En gkt styringsrente
vil eksempelvis medfgre en forventning om lavere fremtidig inflasjon, hvilket kan dempe
lgnnskravene hos fagforeninger og prispress hos bedrifter.

For a beskrive pengepolitikken tar vi utgangspunkt i den samme tapsfunksjonen som

foreslas av Rgisland-Sveen. Denne er gitt som:

L=l(r—7) + Ay~ ")) (12)

Sentralbankens tapsfunksjon er malfunksjonen som sentralbanken forsgker & mini-
mere igjennom pengepolitkken. Denne tar utgangspunkt i sentralbankens pengepolitiske
mandat. Mandatet gir at sentralbanken skal arbeide for a na en stabil prisvekst hvert
ar, men ogsa ta hensyn til stabilitet i produksjon og sysselsetting. Tapsfunksjonen gitt i
ligning (12) modellerer dette tapet som det kvadrerte avviket i inflasjon, pluss et lambda-
vektet kvadrert avvik i produksjonen. Denne lambda-vekten reflekterer folgelig hvor tungt
sentralbanken hensyntar stabiliteten i produksjonen relativt til inflasjonen. Dersom \ = 0
bryr sentralbanken seg kun om inflasjonsnivaet, og det pengepolitiske regimet kan karak-
teriseres som streng inflasjonsstyring. At tapet er kvadrert reflekterer det faktum at alt

avvik fra likevekt ansees for a veere like kostbart fra sentralbankens perspektiv. Tapets



fortegn skal altsa ikke ha noen effekt. Folgelig vil det ogsa veere gnskelig med en tilpasning
med flere sma avvik fremfor enkelte store, da den kvadratiske formen pa tapsfunksjonen

fort tilsier at store avvik blir svaert kostbare.

Vi kan, i trad med modellens forutsetninger for likevekt, fjerne 7* og y*-variablene fra
spesifikasjonen. I tillegg kan det vaere aktuelt a legge inn hensyn til sektorinndelingen av
gkonomien i tapsfunksjonen. Dette gjores i (Leitemo, Rgisland & Torvik, 2003). Her tar
forfatterne utgangspunkt i en to-sektor-modell som er sveert lik den modellen (Rgisland &
Torvik, 2004) presenterer. De argumenterer blant annet for at det kan oppsta motstridende
sjokk i sektorene, og dermed at det ikke tilstrekkelig & kun vurdere tapet i den aggregerte
variabelen da perfekt motsatt korrelerte sjokk potensielt kan utligne hverandre pa det
aggregerte planet. Istedet ma sentralbanken vurdere bade det aggregerte avviket, og det
vektede avviket i sektorene. De foreslar ogsa tilfgyelsen av et rentestabiliserende ledd for
a straffe hyppig og reaksjonaer pengepolitikk.

(Leitemo et al., 2003) foreslar altsa en alternativ spesifikasjon av tapsfunksjonen pa

formen:

1 .
L= 5[+ Mg + A (V) + dyr (57 + M(Ai)] (13)

Vi velger & viderefgre denne tapsfunksjon, men ser forelgpig bort fra det rentestabi-
liserende leddet. Jeg returnerer imidlertid til dette i del 5.4. Tapsfunksjonen blir dermed

1

L= 5[7T2 + pryr’ + enyn® + oy’ (14)

der o7, 0N, € [0,1] er parametre som gir sentralbankens vektlegging av stabilitet
i henholdsvis konkurranseutsatt sektor, skjermet sektor, og aggregert produksjon rela-
tivt til stabilitetet i inflasjonen. Sentralbanken sgker a4 minimere denne tapsfunksjonen
ved a sette renten, 7, slik at funksjonen minimeres med hensyn til argumentene. Optimal
rentesetting er dermed som rentenivaet som minimerer tapsfunksjonen, gitt ved fgrsteor-
densbetingelsen:
Oyn 9y _

O gV L oy OUN
Bi wryr i PNYN i 20) i

Denne fgrsteordensbetingelsen kan omskrives til

0 (15)

™
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_ A+ (1= 0)au)
Y ) VTN G PO IOV

- SOT)\T y
N+ (1= 0)ar) +3°

. YNa
(O + (1 —0)aq) + 72

For utledning av denne, se appendiks A. Sentralbanken skal altsa sette renten 4 slik
at forholdet mellom inflasjon og produksjon gitt i (16) opprettholdes. Vi kan kjenne igjen
delene av denne fgrsteordensbetingelsen som delene av transmisjonsmekanismen i hver
av relasjonene i modellen. I skjermet og konkurranseutsatt sektor virker renten gjennom
henholdsvis a3 og Ar. Det betyr at den felles renteeffekten pa aggregert produksjon er
den vektede summen av disse effektene, slik vi ser i telleren av det forste utrykket i (16).
Tilsvarende gir telleren i det andre og tredje leddet renteeffektene i henholdsvis konkur-
ranseutsatt og skjermet sektor. For inflasjonen pavirker renten gjennom 7, av aggregert
produksjon, og v, av valutakursen. Ettersom at differensialet av valutakursen mht. renten
er perfekt inverst, % = —1, blir v, staende alene i ligningen. Fgrsteordensbetingelsen
krever fglgelig at endringen i hver av produksjonsvariablene relativt sett til endringen i
inflasjonen skal vektes med deres pengepolitiske vekt i tapsfunksjonen.

Vi ser at fgrsteordensbetingelsen stemmer godt overens med det resultatet som frem-
kommer av den opprinnelige artikkelen til (Rgisland & Sveen, 2005). I likhet med deres
funn krever fgrsteordensbetingelsen at fortegnet for inflasjonsutviklingen og kapasitetsut-
nyttelsen skal veere motsatt av hverandre i optimalitet. Dette skyldes at det ellers hadde
veert mulighet for & redusere tapet ved en enkel rentejustering, hvilket hadde tilsagt at
vi ikke befant oss i optimalitet. I tillegg ser vi at konkurranseutsatt og skjermet sektor
ideelt skal samme fortegn i sitt avvik fra likevekt, og at dette fortegnet igjen skal vaere
motsatt av utviklingen i inflasjonen. Dette begrunnes i at pengepolitikken har lik effekt
pa de to sektorene, dog med forskjellig effektivitet. Dette resultatet, og implikasjonene
det medfgrer, diskuteres videre i del 5.1.5

Bade tapsfunksjonen og forsteordensbetingelsen er sterkt preget av parameterverdi-
ene vi velger a tilfaye o, o1, N, samt parameterverdiene for elementene i transmisjons-
mekansimen. Disse parameterne har folgelig store implikasjoner for den pengepolitiske
responsen. Dette kommer vi til & se tydelig i del 5, og effektene av parameterverdiene

diskuteres videre i 5.2 og 5.3.
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2.1.5 Modellen oppsummert

Endelig statisk modell ser derfor ut som folger:
y=0yr + (1 - 0)yn

r=Ar(pf +5—w)+vr
yn = Av(py —w) — a1 (i — 7°) + vy
T=mY+TrRetu
s=e—(i—i)+2

e=s+p —py
1

2 2
[ + oy’ +onvy™ + oy’

L=

B (@A + (1 —0)ay)
MO M+ (1 —0)aq) + 723/...

B 4PT)\T Y
O + (1= O)ar) + 72"
PN

MO + (1 = 0)ar) + 1

YN

(5 gjentatt)

(6 gjentatt

(7 gjentatt

)
)
(9 gjentatt)
(10 gjentatt)

)

(11 gjentatt

(14 gjentatt)

(16 gjentatt)

Dette gir oss endelig statisk modell med 8 ligninger i 8 endogene variable. En oversikt

over variablene i modellen er gitt i tabell 1:

Tabell 1: Variabeloversikt - statisk modell
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Variabeltype

Parameter 0 |Adr|Av a1 || Y| er|en 90‘
Endogen y |yr lyn |e |s |m | L |1
Eksogen pllw |py |7 |e |

Sjokk vr | vy | 2 U



3 Et dynamisk sammenslatt modellrammeverk

I denne delen skal jeg videreutvikle det statiske rammeverket lagt frem i kapittel 2 til &
innebaere en dynamisk spesifikasjon, med utgangspunkt i (Reisland & Sveen, 2006). Ved
a innfgre tidsindeksering av variablene og tillate for etterslep i variabelverdier far vi en
mer realistisk representasjon av variabelforlgpet og sammenhengene mellom disse. Det
dynamiske rammeverket innebarer at vi er ngdt til a skrive om relasjonene gitt i det
statiske utgangspunktet. Notasjonsmessig markeres na alle variable med en fotskrift ¢ for
a definere periode. t definerer variable i inneveaerende periode, mens ¢-1 og t+1 definerer
henholdsvis en periode bakover og fremover i tid.

3.1 Modellens relasjoner

For produksjonen tar vi utgangspunkt i det statiske rammeverket vi har lagt til grunn:

y = Oyr + (1 — O)yn (5 gjentatt)
yr = Ar(p’ + s —w) + vy (6 gjentatt)
yn = Anv(py —w) — a1 (i — 7°) + vn (7 gjentatt)

I artikkelen til Rgisland og Sveen fremgar den dynamiske IS-ligningen tilnsermet

identisk med deres eget statiske rammeverk, og er gitt som
Ve =Y+ py(Yeor —y") —aa(risy — 1) —as(err —€) + oy (17)

De velger altsa & implementere persistens i produksjonen ved et lag av y, samt et
tidsetterslep for effekten av valutakursen pa produksjonen. Det fremgar som realistisk at
det foreligger en grad av persistens i variablene, og jeg velger derfor & viderefgre dette
i sektorproduksjonen. Ettersom at (5) er en identitet lar vi denne sta uforandret med
unntak av tidsindekseringen, og legger til leddene for persistens i sektorligningene (6) og
(7). Igjen har vi at likevektsvariablene, y*, r* og e* er definert lik 0 i likevekt, og vi kan

dermed se bort i fra disse. De dynamiske ligningene blir dermed:

ye = Oyr, + (1 — O)yn, (18)
yr, = oryr,_, + Ar(p] + 80 —wy) + vr, (19)
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YN, = ONYN,_, + AN (PN, — wi) — 0a (i — 77) + vn, (20)

der or, oy er graden av persistens fra forrige periode. 7{ er en eksogen forventning
om fremtidige inflasjonsniva.

Nominell og reell valutakurs beholdes identisk som tidligere, kun tilfgrt tidsinndek-
sering.

e, = s+ p] —pn, (21)
stzet—(it—itf)+zt (22)

der ¢ er en eksogen antagelse om fremtidig valutakurs.” For Phillipskurven tar vi
utgangspunkt i det dynamiske rammeverket til Rgisland & Sveen nok en gang. I likhet
med dem legger vi til et bakoverskuende ledd i inflasjon, samt innfgrer et tidsetterslep i

effektene av produksjon- og valutagapet:

M= OxT¢_1 + V1Yt—1 + Yolr—1 + Ut (23)

I sentralbankens tapsfunksjon holder det ogsa a tidsinndeksere, men det burde bemer-
kes at denne funksjonen dermed ikke lenger utgjor det aggregerte tapet for sentralbanken,
men heller det periodespesifikke tapet:

I |

L= (7} + oryF, + onya, + V7] (24)

Vi sgker fremdeles & minimere tapsfunksjonen, men ma na ta hensyn til tapet i alle

perioder, ikke bare det periodespesifikke. Vi gnsker med andre ord & minimere

0

min L, = Fis

: b= OFLE., (25)
k=0

Der L, er det aggregerte, neddiskonterte tapet til sentralbanken over alle fremtidige

perioder, med diskonteringsfaktor d. Lf, ., er det forventede periodespesifikke tapet, gitt

av ligning (24), for periode k.

"Béade €; og m¢ kan alternativt implementers som endogene forventninger til fremtidig verdi pa varia-
belen, henholdsvis pa formen s§,,; og 7,1 Se 6.2 for ytterligere diskusjon om dette
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3.1.1 Modellen oppsummert

Endelig dynamisk modell ser ut som fglger:

Yy = Oyr, + (1 - Oyn,
yr, = oryn—1 + Ar(p! + st — we) + v,
YN, = ONYN,—1 + AN (PN, — wi) — au (i — 7)) + VN,
€ = St —l—p{ — P
ss=€— (&g — i)+ 2
Mg = OpT—1 + V1Yt—1 + Y2€t—1 + Ut

1

L= (77 + o1y, + enyn, + Vi)

43

o0
min Lt:E o Lotk
k=0

(18 gjentatt)
(19 gjentatt)
(20 gjentatt)
(21 gjentatt)
(22 gjentatt)
(23 gjentatt)

(24 gjentatt)

(25 gjentatt)

Vi har dermed dynamisk modell med 8 ligninger for 8 endogene variable. Som for

benytter vi fgrsteordensbetingelsen for et minimum av den pengepolitiske tapsfunksjonen

som den attende ligningen var for a determinere den innenlandske styringsrenten. Utled-

ning av denne diskuteres ytterligere i del 4.1. En oversikt over variablene i modellen er

gitt i tabell 2.

Tabell 2: Variabeloversikt - dynamisk modell
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Variabeltype
Parameter 0 |or [Ar |on [ Av]ai|or | m | 2] er|en|e]
Endogen v |yr, |yn, | e | St | m | Le | it
v e of
Eksogen p: |we | DN, | TE | & | %
Sjokk vr, | UN, | 2t | e



4 Dynamisk problematikk og simulering av modellen

Med det dynamiske rammeverket lagt til grunn har vi na en to-sektor modell som kan
benyttes for a analysere pengepolitikken. For jeg gjor det vil jeg utdype om fgrsteordens-
betingelsen for minimum av den pengepolitiske tapsfunksjonen i det dynamiske ramme-

verket, samt presentere Dynare, programvaren jeg har benyttet for simuleringen.

4.1 Minimering av tap i et dynamisk perspektiv

Den primaere forskjellen mellom den dynamiske og statiske modellen vi har lagt til grunn
bestar av hvorvidt variablene er tidsindeksert, og dermed hvorvidt vi kan observere en
periodesvis utvikling i gkonomien. I det statiske perspektivet finnes det ingen perioder,
modellen gir kun lgsning ved endelig politikkhorisont. Folgelig behgver kun sentralbanken
a hensynta tapsfunksjonen slik den er gitt i (14). Dette tillater enkelt en eksplisitt lgsning,
slik vi fant ved forsteordensbetingelsen for minimum i ligning (16). Her krever forsteor-
densbetingelsen at det i optimalitet skal vaere et motsatt fortegn mellom utviklingen i
produksjonen og inflasjonen relativt sett til likevektssituasjonen.

I det dynamiske perspektivet er imidlertid problematikken mer kompleks enn som
sa. Ved en dynamisk optimal lgsning er det ikke kun tapsfunksjonens verdi ved endelig
periode som er av betydning, men ogsa det periodesvise tapet i alle perioder inkludert i
modellhorisonten. Det betyr at en optimal lgsning ikke ngdvendigvis skal minimere tapet
i en enkel periode, men heller sgrge for at det aggregerte diskonterte tapet gitt ved (25)
er minst mulig. Det legger en rekke beskrankninger pa hvordan rentebanen kan forlgpe
seg.

En dynamisk lgsning er derfor langt mer krevende a finne analytisk enn den statiske,
da vi ogsa er ngdt til & hensynta at lgsningen er et optimalt forlgp av variabler som av-
henger av verdier i bade innevaerende og tidligere perioder. Slik blir hver periode raskt en
rekursiv funksjon av en rekke variabler, og dynamisk optimalitet krever folgelig at dette
systemet tilfredstiller bibetingelsene for minimum over alle perioder. Grunnet komplek-
siteten ved en slik lgsning har jeg valgt & benytte fgrsteordensbetingelsene for minimum

av den statiske modellen for a fastsette den innenlandske renten ¢ ogsa i det dynamiske
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rammeverket. Denne er altsa gitt ved:

- (O + (1= 0)ay)
= — (5
71(0Ar + (1 = 0)as) + 7

. SOT)\T
Y (0Ar + (1 — 0)az) + 72

Yty -

. PNaL
M (@Ar + (1 — 0)aq) + 72

YN, (26)

Implikasjonene dette har for tolkningen av modellen er forholdsvis greie. I stedet for a
finne optimaliserende adferd for en fremoverskuende sentralbank finner vi den kortsiktige
adferden til en myopisk sentralbank som kun praktiserer diskresjonzer pengepolitikk, altsa
tilpasser seg pa en periodesvis basis. Dette gjor at rentesettingen ikke kan hevdes a veere
optimal, men gir oss likevel et godt utgangspunkt for & vurdere dynamikken i modellen.
Det kan argumenteres for at diskresjoneer pengepolitikk muligens er en mer realitisk mo-
dellering av sentralbankens sanne adferd, da fa sentralbanker i dag strengt forplikter seg
til fremtidig politikk. Til tross for dette er utarbeiding av den sanne dynamiske optimale
pengepolitiske responsfunksjonen, og en sammenligning av diskresjoneer og forpliktende
pengepolitikk av interesse, og foreslas som et tema for fremtidig arbeid. Dette diskuteres
idel 6.2.

4.2 Verktgy og fremgangsmate

Modellen er som fglge av simultanitet relativt tungvint & lgse analytisk. Jeg har derfor be-
nyttet meg av programvaren Dynare for 4 kunne simulere utviklingen i modellen. *Dynare
er en programvareplattform hovedsakelig utviklet av CEPREMAP?, og er istand til &
handtere en bred klasse av gkonomiske modeller. Programmet er imidlertidig spesiali-
sert innen lgsning av Dynamisk Stokastiske Generelle Likevektsmodeller, sakalte DSGE-
modeller. Dynare opererer i et Matlab- eller Octave-miljg. Det vil si at mens modellen
spesifiseres ved egen kode innad i Dynare-systemet, omregner programmet deretter det-
te til kode som kan kjgres i Matlab- eller Octave-miljoet, hvorpa systemet lgses. Dette
tillater Dynare & benytte seg av Matlabs algoritmer for effektiv handtering av store og

komplekse matriser for stgrst mulig effektivitet.

Ved simulering og sjokktesting av modellrammeverk er det av helt sentral interesse

8For utdypende informasjon om Dynare og mulige applikasjoner, se (Adjemian et al., 2011).
9Centre Pour La Recherche Economique et Ses Applications, et gkonomisk forskningsinstituttet basert
i Paris.
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hvorvidt rammeverket er stokastisk eller deterministisk. Ved et deterministisk rammeverk
antas det at tilstedeveerelsen og verdien av alle fremtidige sjokk er gitt med sikkerhet. Slik
vil fremoverskuende variable perfekt forutse sjokk som inntreffer. Ved stokastiske ramme-
verk er det derimot kun fordelingen av fremtidige sjokk som er kjent. I et deterministisk
rammeverk vil agenter fglgelig ta alle fremtidige verdier for gitt, da disse verdiene er gitt
pa det tidspunktet hvor lgsningen beregnes. I et stokastisk rammeverk vil agentene der-
imot kun vite at verdiene av fremtidige sjokk er tilfeldige, og at de er fordelt med et

gjennomsnitt lik null.

Forskjellen ved lgsningen av disse er kritisk. Ved et stokastisk rammeverk kan agen-
ten 1 bestefall spesifisere et beslutnings- eller politikk-kriterie for fremtidige perioder; hva
optimalt handlingsmgnster vil vaere betinget pa alle mulige realiseringer av sjokkene. En
lgsning av modellen krever derfor at man sgker en funksjon som tilfredsstiller alle fgrsteor-
densbetingelser av modellen. Ved et deterministisk rammeverk kan modellen imidlertidig
lgses ut med forutsetning om perfekt fremoverskuenhet. For simuleringen bestar dermed
det numeriske problemet av a lgse et ikke-lineaert system av simultane ligninger i n en-
dogene variable og T perioder. Lgsningen av dette krever at den numeriske simuleringen
finner variabelforlgpet i de endogene variablene som stemmer overens med modellens
sjokkstruktur, dette er kun en tallsekvens som passer overens med de gitte relasjonene.
Som standard benytter Dynare en newtonsk metode!? for 4 samtidig lgse ligningene for
alle perioder i dette simultane ligningssystemet. Fordi den resulterende Jacobi-matrisen av
utregningen er i stgrrelsesorden n x T, og folgelig vil veere veldig stor ved store modeller,
nyter Dynare godt av 4 kunne benytte seg av Matlabs algoritmer for matrisebehandling. *

Dynare tar utgangspunkt i en likevektssituasjon fgr den initielle perioden, og deret-
ter inntreffer informasjon om et fremtidig eller samtidig sjokk blant agentene i modellen.
Simuleringen tillater oss dermed a observere responsen i pavente, og som direkte konse-
kvens, av et sjokk frem til systemet kan returnere til opprinnelig likevekt. Dynare gir oss
muligheten til a legge til bade midlertidige og permanente sjokk i modellen. Forskjellen
mellom disse er selvforklarende, under et midlertidig sjokk forsvinner sjokkverdien slik at
modellen returnerer til sin originale likevekt ved slutten av sjokkperioden. Ved et perm-
anent sjokk ma imidlertidig modellen tilpasse seg en ny likevekt. Dynare gir oss dermed
muligheten for a enkelt og presist simulere utviklingen i de endogene variablene som fglge

av et midlertidig eller permanent sjokk. For a muliggjore repliserbarhet av simuleringene

0Gitt i (Juillard, 1996)
1 Ge ogsa http://www.dynare.org/manual /index_ 25.html# Deterministic-simulation for mer om hvor-
dan Dynare simulerer deterministiske modeller.
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ligger Dynare-koden benyttet for simuleringene vedlagt i Appendiks B.

4.3 Parametrisering av modellen

For vi kan simulerere modellen er vi ngdt til a verdisette parameterne benyttet. Mange
av disse parameterne kan finnes i litteraturen, slik som (Rgisland & Sveen, 2006). Fra

kalibreringen herifra finner vi parameterne gitt i tabell 3.

Tabell 3: Parametre Rgisland & Sveen

IS-kurven | Phillipskurven | Tapsfunksjonen
6, | 0.80 | ox | 0.70 ¢ | 0.50
ar | 0.15 | v | 0.03

Y2 | 0.06

Vi i velger & benytte disse parameterverdiene for simuleringen. Det er imidlertidig
fremdeles en del av parameterne i modellen som ikke er blitt verdisatt, og hvor ingen
opplagte verdier fremkommer av litteraturen. Vi er dermed ngdt til & se narmere pa

disse.

4.3.1 Konkurranseutsatt sektors relative vekt av gkonomien

f definerer konkurranseutsatt sektor sin relative andel av den totale gkonomien. I model-
len trekkes det et absolutt skille mellom skjermet og konkurranseutsatt sektor, en klar
forenkling av virkeligheten. Da dette skillet ikke eksisterer langt pa neer like eksplisitt
i virkeligheten er det vanskelig & ngyaktig tallfeste storrelsen pa #-parameteret. Vi kan
likevel for enkeltheltens skyld sette # = 0.4. Det er sannsynlig at et slikt parameter i vir-
keligheten er vesentlig mindre, men fra et teoretisk perspektiv er det interessant a vurdere
effekten av a ha en stor konkurranseutsatt sektor. En robusthetstest av dette gjores i del
5.3.1.

4.3.2 Pengepolitisk vekt pa stabilitet i sektorene

pn og e spesifiserer vekten sentralbanken tilegner stabilitet i sektorvariablene i den
pengepolitiske tapsfunksjonen. En hgyere verdi av ¢y oker eksempelvis kostnadene (malt
i verdien pa tapsfunksjonen) av et avvik i den skjermede produksjonen, yy,. Vi har fra
tabell 3 en verdi for ¢ pa 0.50. Med et #-parameter pa 0.4, kan vi vekte stabiliteten i hver

av sektorvariablene identisk med deres relative andel av det aggregerte nivaet. Dermed
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blir or = 0p = 0.2, og oy = (1 — )¢ = 0.3. Det er verdt & merke seg at dette effektivt
dobler hensynet som tillegges stabilitetet i produksjonen sammenlignet med den originale
spesifikasjonen der sektorvariablene ikke inngar i tapsfunksjonen. Dette diskuteres videre
idel 5.2

4.3.3 Grad av persistens

Vi har tre parametre som definerer graden av persistens i variablene; o for yr,, oy for
yn, og o, for m;. Graden av persistens kan eksempelvis rasjonaliseres i at enkelte bedrifter
benytter seg av enkle indekseringsregler basert pa tidligere perioder nar de planlegger
for fremtiden. Graden av persistens tillater ogsa a fange opp tregheter i variable. Fra
(Roisland & Sveen, 2006), og gjengitt i tabell 3, har vi estimater for persistens i bade
produksjon og inflasjon, 0, og o, og vi legger disse til grunn for modellen. Vi antar for
enkelthetens skyld ogsa at persistensen i skjermet og konkurranseutsatt sektor er lik, slik

at or = 0N = 0.80.

4.3.4 Tilbudselastisitet i sektorene

Ar og Ay er positive konstanter som maler tilbudselastisiteten med tanke pa reallgnnen.
Caroline Espegren argumenterer i (Espegren, 2015) for at disse parametrene vil vaere et
mal pa sysselsettingsintensiviteten av produksjonen i de to sektorene, da arbeidskraft er
den eneste variable innsatsfaktoren knyttet til produksjonen. Hun postulerer ogsa det
er sannsynlig at konkurranseutsatt sektor vil veere relativt mindre sysselsettingsintensiv
enn skjermet sektor, altsa at Ay < Ay, et resonnementet jeg velger a holde ved. Det
burde nevnes at mens Ay har en relativt liten vekt i den fglgende analysen, spiller Ay
en helt sentral rolle. Dette skyldes at det er gjennom A\p at valutakursen far sin effekt
i konkurranseutsatt sektor. Da vi ser relativt store daglig valutasvingninger i markedet
uten dramatiske effekter i pa sektoren kan det antas at verdien pa parameteren ma vaere
forholdsvis liten, og vi setter derfor Ay og Ay lik henholdsvis 0.01 og 0.02. Robustheten

av denne antagelsen vurderes i kapittel 5.3.2.

En fullstendig oversikt over de kalibrerte parameterverdiene folger i tabell 4.
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Tabell 4: Kalibrerte parametre

Sektorligninger | Phillipskurven | Tapsfunksjonen
0 0.40 or | 0.70 ¢ | 0.50

or | 0.80 7 | 0.03 or | 0.20

on | 0.80 Y2 | 0.06 en | 0.30

Ar | 0.01

Ay | 0.02

(05} 0.15

4.4 Steady-state

En av de fgrste tingene Dynare sjekker ved en simulering er hvorvidt programmet kan
finne en lgsning som definerer steady-state-likevekt for modellen. Ved bruk av de kali-
brerte parameterne gitt over finner Dynare en likevekt og steady-state i modellen nar alle
endogene variable er lik 0. Det stemmer veldig godt overens med teorien vi har lagt til
grunn, som argumentert for i kapittel 2.1. Med et dynamisk rammeverk lagt til grunn,
kalibrert og lgst kan vi dermed vurdere implikasjoner av sjokk i modellen. Vi er klare for

4 simulere rammeverket.
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5 Pengepolitiske implikasjoner av rammeverket

Med det kalibrerte dynamiske rammeverket lagt til grunn kan vi na vurdere hvordan
modellen gir den pengepolitiske responsen ved ulike sjokktilfeller. Det gjores i del 5.1.
Det vil ogsa veere av interesse a vurdere hvordan sektorskillet innfgrt i modellen pavirker
disse konklusjonene, som gjores i del 5.2. Del 5.3 tester robustheten av antagelsene vi har
lagt til grunn vedrgrende parameterverdiene for 6 og Ap. Til slutt, i del 5.4, diskuterer jeg
effekten av a inkludere et rentestabiliserende ledd i den pengepolitiske tapsfunksjonen og
hvilke implikasjoner dette har for modellen.

5.1 Sjokkanalyse

Modellen vi har lagt til grunn inkluderer en rekke sjokkledd, og vi har dermed enkelt
muligheten for a vurdere effekten av sjokk til sektorene, inflasjon og nominell valutakurs.
Alle sjokkene analyseres som enkeltstaende, og skonomien antas & vaere i steady-state nar
sjokket inntreffer. Sjokket treffer i periode 10, og vedvarer til og med periode 35 for a
la gkonomien stabilisere seg til den nye likevekten. Deretter forsvinner sjokkverdien, og
pkonomien returnerer til steady-state. Den totale perioden for simuleringen er 50 perioder.
En periode kan tenkes a vare et sted mellom en og to maneder. Dette gir et plutselig sjokk
tid til & gi utslag i gkonomien, og sentralbanken tid til & innfgre aktuell pengepolitikk,
men grunnet rigiditet i priser og lgnninger vil vi ikke forvente a se utslag i inflasjon for i
tidligst pafglgende periode. I simuleringene kreves det ofte omtrent 15 perioder fra et sjokk
har inntruffet til pengepolitikken har fatt sin fulle innvirkning. Tolkning pa 1-2 maneder
tilsier dermed at pengepolitikken innehar den tradisjonelle tolkningen med en horisont pa
mellom 1 og 3 ar.

Da modellspesifikasjonen er gitt pa log-log form kan vi tolke alle effekter som elastisi-
teter. Det vil si at vi ved a sjokke variablene ut av steady-state kan lese av impulsverdiene
som prosentvise avvik fra likevektssituasjonen. For a sette en klar og lettfattelig baseline
velger jeg & sjokke med verdier pa 1, slik at vi kan vurdere konsekvensen av et 1% ¢k-
ning i den sjokkede variabelen. Da modellen tar utgangspunkt i en likevektssituasjon, og
sjokkene gjennomfgres enkeltvis, har sjokkets fortegn reellt sett liten betydning. Ved et
tilsvarende negativt sjokk pa 1% vil effektene veere ngyaktig inverse av et positivt sjokk,

responsen i de endogene variablene er altsa perfekt speilvendte om likevekt.
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5.1.1 Sjokk til inflasjonen - wu,

Et inflasjonssjokk tilsier et overraskende hopp i inflasjonen, f.eks. grunnet en plutselig
pkning i priser eller et uforventet sterkt lgnningsoppgjer. I modellen er et inflasjonssjokk
spesifisert ved sjokkvariabelen u, i ligning (23), og det er denne vi na sjokker med et 1%

avvik fra likevekt. Figur 1 viser utviklingen i de endogene variablene som fglge av sjokket.

Figur 1: Simulering av et inflasjonssjokk, u;
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Vi ser at den plutselige gkningen i inflasjonen slar gkonomien ut av likevekt. Infla-
sjonshoppet medferer at sentralbanken er ngdt til & gke rentenivaet kraftig for & begrense
utslaget i den pengepolitiske tapsfunksjonen, og folgelig gkes renten raskt fra likevekt pa
0 til et maksimum pa 5.61%. Dette har en kraftig kontraktiv impuls pa produksjonen,
og medfgrer en sterk nedgang i bade skjermet og konkurranseutsatt sektor, som fglge-
lig ogsa reduserer det aggregerte produksjonsnivaet. Skjermet sektor kontrakterer pa det
maksimale med 2.20% gjennom den direkte rentekanalen, ay. For konkurranseutsatt sek-
tor slar den negative impulsen gjennom i form av en appresiering av kronekursen. Nar
sentralbanken responderer pa inflasjonsimpulsen med & gke det innenlandske rentenivaet
appresierer fglgelig den nominelle og reelle valutakursen sterkt, med totalt 5.61% i en
direkte motreaksjon til rentenivaet.'? Folgelig kontrakterer den skjermede sektoren med

0.15% pa det meste, og den aggregerte nedgangen bunner ut pa -1.37%.

2Dette folger av at vi i ligning (22) har at 4 inngar direkte negativt i valutakursen:

St = € — (Zt — Z{) + 24 (22 gjentatt)

Denne sammenhengen medfgrer at vi i simuleringene alltid vil erfare at s; og i, star i perfekt motvekt
rundt likevekt, ceteris paribus.

23



Tolkningen her er forholdsvis rett frem, et inflasjonssjokk utgjgr et pengepolitisk tap
for sentralbanken som velger & respondere pa sjokket med & sette opp styringsrenten.
Denne sterke gkningen i renten struper etterspgrselen. Med gkte rentenivaer blir det mer
lgnnsomt & spare, dyrere & lane, og mindre lgnnsomt & investere. Samtidig medfgrer det
pkte rentenivaet at flere utenlandske investorer gnsker a investere i norske kroner, og
den gkte etterspgrselen medfgrer en appresiering av kronekursen. Dette svekker konkur-
ransedyktigheten til eksportbedrifter, da norsk eksport har blitt dyrere i et internasjonalt
perspektiv.

Den sterke kontraktive impulsen i sektorene medfgrer at sentralbanken plutselig er
ngdt til & hensynta avvik i sektor- og aggregert produksjon, i tillegg til den rene inflasjons-
messige impulsen. Folgelig reduseres styringsrenten noe den pafglgende perioden, som har
en bremsende effekt pa nedgangen i produksjonen og appresieringen av valutakursen. Vi
far deretter en avtagende svingning i renten, for den stabiliserer seg pa -2.19% sammenlig-
net med steady-state. Denne oscillerende effekten skyldes sentralbankens diskresjonaere,
periodesvise minimering av tapsfunksjonen, samt at inflasjonen virker inn med en periode
tidsetterslep. Sentralbanken overskyter derfor i rentesettingen sin, og ma i hver periode
kompensere for den forhenveaerende perioden.

Den bremsende effekten av det initielle rentehoppet spiller inn i inflasjonsrelasjonen
gjennom produksjonen i 7y;-leddet, men ogsa gjennom valutakursen i ~,-leddet. Interes-
sant nok sa er effekten pa inflasjonen av valuta dominerende, relativt sett endringene
i den aggregerte produksjon. Dette folger av at vi i kalibreringen av modellen fastsatte
Y2 > 7. Bade appresieringen av valutakursen og den kontrakterende produksjonen har en
deflatorisk effekt, men den sterke graden av persistens medfgrer at den originale impulsen
pa 1% resulterer i et maksimalt utslag i inflasjonen péa 2.61%. Tilveksten i inflasjonen i
periodene etter sjokket medfgrer en ny, dog svak, rentegkning for a kompensere for den
ytterlige tilveksten. Denne bolgeaktige effekten avtar dog relativt kjapt, da parameterver-
diene effektene spiller gjennom er relativt sma, og dermed kjapt kveler ytterligere utslag.

(Okonomien stabiliseres dermed i en ny likevekt der det vektede, kvadrerte tapet ut-
gjort av den ekspansive inflasjonen og kontraktive produksjonen akkurat motveier hver-
andre slik at renten stabiliseres i henhold til fgrsteordensbetingelsen i ligning (26). Nar
inflasjonsjokket sa forsvinner i periode 36 ser vi en identisk, men motsatt utvikling i det
pkonomien returnerer til sin originale steady-state, og alle variable returnerer til 0. Tabell
5 viser de maksimale impulsverdiene i de endogene variablene, samt ny likevekt som fglge
av sjokket. Her kommer det tydelig frem at det er i; og e; som oscillerer, da disse har

ekstremalverdier som avviker fra likevektsverdiene.
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Tabell 5: Impulsverdier som fglge av et inflasjonssjokk, wu;

Yt Yty YN, €t Tt it
Ekstremalverdi | -1.38 | -0.15 | -2.20 | -5.61 | +2.61 | +5.61
Sjokket likevekt | -1.38 | -0.15 | -2.20 | -2.93 | +2.61 | +2.93

Oppsummert medfgrer et positivt inflasjonssjokk en kraftig gkning i inflasjonsnivaet.
I respons til dette gker sentralbanken renten, som har en kontraktiv effekt i begge sekto-
rene og den aggregerte produksjonen. Denne reduksjonen i produksjon og appresieringen
i valutakursen bidrar til & motvirke inflasjonen, og stabiliserer gkonomien i en ny sjokk-
dreven likevekt der m, 4 > 0, yi, y1,, yn, < O.

5.1.2 Sjokk til konkurranseutsatt sektor - vy,

Et sjokk til konkurranseutsatt sektor kan tenkes a skyldes en plutselig endring i inter-
nasjonal ettersporsel. Dette kan skyldes alle faktorer som medfgrer en kraftig og uventet
endring i etterspgrsel, slik som internasjonale konjunkturer, krigssituasjoner og mer. Et

ettersporselssjokk ifra utlandet er i modellen gitt ved vr,. Figur 2 viser simuleringen av
sjokket.

Figur 2: Simulering av et sjokk til konkurranseutsatt sektor, vr,
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Et sjokk til konkurranseutsatt sektor gker umiddelbart yr,, og derfor ogsa det ag-

gregerte nivaet y;. Folgelig responderer sentralbanken med en rentegkning for a dempe

25



tilveksten i produksjonen. Renten hopper fra 0 til 1.86%. Rentegkningen medfgrer en iden-
tisk appresiering av valutakursen pa 1.86%. Som fglge av rentepkningen svekkes skjermet
sektor svakt, -.28%, som resulterer i at den initielle impulsen pa y; begrenses til 0.23%
istedet for de vektede 0.40% vi kunne ventet ifra den isolerte impulsen i konkurranseut-
satt sektor. Valutaappresieringen virker ogsa svakt kontraktivt inn pa konkurranseutsatt
sektor, ved & redusere impulsen fra 1% til 0.98%.

I neste periode spiller imidlertidig det gkte produksjonsnivaet og den appresierte va-
lutakursen inn i inflasjonsrelasjonen. Da 7, > 1 dominerer den appresierende valutakur-
sen, og vi opplever en deflatorisk impuls. Dette motvirkes av sentralbanken ved & redusere
styringsrenten for & hensynta fallet. Folgelig depresierer (eller mer korrekt, svekkes den
tidligere appresieringen i) valutakursen, som bidrar til & styrke konkurranseutsatt sektor
og aggregert produksjon ytterligere. Dette resulterer igjen i gkt styringsrente; valutaen
appresierer, ytterlige deflasjon finner sted, og den rekursive effekten gjentas. Nok en gang
opplever vi en oscillerende men avtagende tilpasning til den nye likevekten som folge av
sentralbankens diskresjonaere pengepolitikk, og de laggede verdiene i inflasjonsrelasjonen.
Vi ser ogsa at som fglge av den hgye graden av persistens er den endelige sjokkdrevne
likevekten i konkurranseutsatt sektor langt stgrre enn den initielle sjokkstgrrelsen.

(konomien stabiliseres ved ny likevekt der hensynet til stabilitet i y-variablene ak-
kurat oppveier inflasjonshensynet i tapsfunksjonen. Igjen far vi motsatt effekt og en til-
bakegang til steady-state med alle variable i 0 nar sjokket avtar i periode 36. Tabell 6
viser de maksimale impulsverdiene i de endogene variablene, samt ny likevekt som folge
av sjokket.

Oppsummert medfgrer et positivt sjokk til konkurranseutsatt sektor en gkning i sek-
toren, som fordrer en rentegkning. Dette medfgrer en kontraktiv impuls i skjermet sektor,
appresierer valutakursen, og forer til en nedgang i inflasjonen. @konomien stabiliserer seg
i en sjokkdreven likevekt der y;, yr,,%; > 0, yn,,m < 0.

Tabell 6: Impulsverdier som fglge av etterspgrselssjokk, vy,

Yt Y, YN, €t Tt 1t
Ekstremalverdi | +1.23 | +4.90 | -1.22 | -1.86 | -0.21 | +1.86
Sjokket likevekt | +1.23 | +4.90 | -1.22 | -1.63 | -0.20 | +1.63
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5.1.3 Sjokk til skjermet sektor - vy,

Et sjokk til skjermet sektor tilsier et etterspegrselssjokk i innlandet. Dette kan veere grun-
net endringer i privat konsum, investeringsadferd eller offentlig utgifter. Vi modellerer
et ettersporselssjokk til skjermet sektor ved a sjokke wvy,. Figur 3 viser simuleringen av
sjokket.

Figur 3: Simulering av et sjokk til skjermet sektor, vy,
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Den initielle impulsen av sjokket slar inn i yy, og forplanter seg videre til det ag-
gregerte nivaet, y;. Det kjappe hoppet i produksjonen medfgrer en umiddelbar og sterk
renterespons ifra sentralbanken, og renten gker til 6.54%. Dette har en sterkt appresi-
erende effekt, som bidrar til en kontraktiv impuls i konkurranseutsatt sektor gjennom
valutakursen. Denne motimpulsen ifra konkurranseutsatt sektor er faktisk sterk nok til
a ikke bare nulle ut den initielle impulsen i det aggregerte nivaet, 1, men trekker ogsa
aggregert produksjon marginalt ned i forste sjokkperiode. Dette er synlig helt til venstre
pa kurven for aggregert produksjon i figur 3.

I den pafslgende perioden starter imidlertidig den deflatoriske impulsen i inflasjon
som fglge av valutakursappresieringen, og renten ma fglgelig reduseres for & kompensere for
dette. Impulsen i skjermet sektor far dermed mulighet til & styrkes i det renten reduseres.
Nok en gang observerer vi en oscillerende tilpasning til ny likevekt, der renten justeres opp
og ned for & balansere hensynet mellom den deflatoriske impulsen i inflasjonen som folge
av en appresierende valutakurs, og den ekspansive impulsen i produksjonen som fglge av

en redusert styringsrente.
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Igjen er det interessant a observere at en oppgang i aggregert produksjon akkompag-
neres av en deflatorisk impuls som fglge av renteresponsen. Tradisjonell makroteori tilsier
at en gkt ettersporsel i gkonomien skal bidra til gkt sysselsetting, og dermed ogsa et lgnns-
og prispress som gir en inflatorisk impuls. I simuleringen ser vi imidlertidig at den ap-
presierte valutakursen som fglger av sentralbankens renterespons dominerer den gkende
etterspgrselen, og inflasjonen svekkes gjennom billigere import. Dette papekes ogsa eks-
plisitt i (Reisland & Sveen, 2005). Her trekker forfatterne frem at pengepolitikk i en apen
pgkonomi vil vaere mer effektiv i inflasjonsstyring enn i en lukket gkonomi. Dette skyldes at
kontraktiv pengepolitikk undergraver inflasjonen gjennom svekket produksjon, men ogsa
gjennom en appresiert valutakurs (den direkte valutakurskanalen til inflasjon). Folgelig
vil det vaere optimalt & i stgrre grad stabilisere inflasjonen pa bekostning av stabilitet i
produksjonen, ettersom at pengepolitikken slar mer effektivt inn i inflasjonen.

Det er ogsa verdt a bemerke at pengepolitikken vil ha en selvforsterkende effekt i en
modell med eksplisitt modellering av forventningskanalen til inflasjonen. En kontraktiv
pengepolitikk fra sentralbanken vil medfgre en deflatorisk impuls gjennom bade valuta- og
etterspgrselskanalen. Dette bidrar til & dempe forventningene til fremtidig inflasjon, som
videre forsterker realrentenivaet. Denne forsterkningen i effektiviteten av pengepolitikken
er ikke implementert i denne modellen, da forventningene til det fremtidige inflasjonsni-
vaet modellert i skjermet sektor er gitt som en eksogen variabel, men hadde dette vaert

implementert kunne det sammenlignes med ‘overshooting’-effekten teoretisert av Rudy

Dornbusch. 3.

Ved enden av sjokkperioden observerer vi en motsatt respons i det sjokkverdien
nullstilles, og gkonomien returnerer til sin opprinnelige steady-state. Tabell 7 viser de
maksimale impulsverdiene i de endogene variablene, samt ny likevekt som fglge av sjokket.

Oppsummert gir et positivt sjokk til skjermet sjokk et utslag i produksjon som fordrer
en pengepolitisk respons. Den pafglgende rentegkningen gir gjennom appresiert valutakurs
en kontraktiv impuls til konkurranseutsatt sektor, og reduserer inflasjonen. Vi far en ny
sjokkdreven likevekt der y;, yn,, % > 0, yr,,m < 0.

Tabell 7: Impulsverdier som folge av etterspgrselssjokk, vy,

Yt Y1, YN, (e U 1
Ekstremalverdi | +0.48 | -0.27 | +0.96 | -6.54 | -1.03 | +6.54
Sjokket likevekt | +0.47 | -0.27 | +0.96 | -5.39 | -1.03 | +5.39

13(Rgdseth, 2000)

28



5.1.4 Sjokk til valutakursen - z

Et valutasjokk tilsier en plutselig appresiering eller depresiering av valutakursen. Dette
kan skyldes endringer i fundamentale variable som ansees som viktig for den aktuelle
pgkonomien, slik som oljeprisen for den norske gkonomien, eller det kan fglge av spekulasjon

i markedet. Et valutasjokk inngar i modellen som et sjokk i z;. Figur 4 viser simuleringen
av sjokket.

Figur 4: Simulering av valutasjokk, z
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Sjokket til z; forer umiddelbart til en depresiering av valutakursen. Valutastabilisering
inngar ikke i den pengepolitiske tapsfunksjonen, og dette krever i seg selv ingen respons
fra sentralbanken. Vi ser imidlertidig at valutasjokket har to klare effekter. Forst og fremst
resulterer depresieringen i en gkning av yr,, og dermed y;, som fordrer en svak rentegkning.
Denne effekten er imidlertidig sveert moderat, da valutaeffekten pa yr, kommer gjennom
Ar = 0.01. Den sterkere effekten skyldes imidlertidig at den depresierte valutakursen gir
en inflatorisk impuls i pafslgende periode, og det er dette som primaert trekker renten opp.
Dette resulterer ogsa i en kontraktiv impuls til skjermet sektor, samt en delvis appresiering
av valutakursen igjen. Den kontraktive renteeffekten i skjermet sektor dominerer den
ekspansive effekten den depresierende valutakursen har i konkurranseutsatt sektor, og er
ogsa hjulpet av den stgrre relative vekten av skjermet sektor. Konsekvensen er fglgelig at
vi far en kontraktiv aggregert effekt i y;.

Vi ser fremdeles en tendens til oscillerende stabilisering i det den kontraktive impulsen
i produksjonen motveies av en inflatorisk impuls som fglge av valutakursdepresieringen.

(Okonomien stabiliserer seg omsider til ny likevekt i omtrent periode 24, og nar z.-sjokket
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nullstilles i periode 36 ser vi en tilsvarende invers retur til opprinnelig steady-state.

Det er verdt & merke at impulsene som fglge av et 1% sjokk til valutakursen er sveert
moderate sammenlignet med den tilsvarende effekten av sektorspesifikke sjokk eller in-
flasjonssjokk, og utgjer et veldig lite pengepolitisk tap. Dette skyldes naturligvis at et
valutasjokk er det eneste sjokket som ikke direkte gir utslag i den pengepolitiske taps-
funksjonen, og effektene blir dermed sveert begrenset av Ap-parameteret. Tabell 8 viser de
maksimale impulsverdiene i de endogene variablene, samt ny likevekt som fglge av sjokket.

Oppsummert medfgrer et valutasjokk en ekspansiv impuls til konkurranseutastt sek-
tor, samt en gkning i inflasjonen. Sentralbanken responderer med en rentegkning, hvilke
har en kontraktiv impuls pa skjermet sektor og aggregert produksjon. Ny sjokkdreven

likevekt oppstar der yr,, 7,7 > 0, v, yn, < 0.

Tabell 8: Impulsverdier som fglge av et valutasjokk, z

Yt yTt yNt €t Us’ Z.t
Ekstremalverdi | -0.07 | +0.04 | -0.14 | +0.98 | +0.15 | +0.35
Sjokket likevekt | -0.07 | +0.04 | -0.14 | +0.81 | +0.15 | +0.19

5.1.5 Pengepolitisk respons ved bivariate sjokk

Hittil har jeg kun vurdert effekten av enkelte sjokk i en ellers uforstyrret gkonomi. Ifra
tolkningen av forsteordensbetingelsen i del 2.1.4 har vi imidlertidig kravet om at forteg-
net for sektoravvikene skal vaere identiske. Hva er da implikasjonen for pengepolitikken
dersom det ikke kommer kun ett, men to eksogene sjokk samtidig som utfordrer denne
betingelsen? Pengepolitikken har identisk effekt pa de to sektorene, dog med forskjellig
effektivitet. En rentegkning har en kontraktiv impuls pa skjermet sektor gjennom den
direkte renteeffekten av «;. Samtidig vil en rentegkning ogsa appresiere valutakursen,
og har dermed en kontraktiv, dog svakere, effekt pa konkurranseutsatt sektor. Dersom
to sjokk inntreffer samtidig i de to sektorene, men med ulikt fortegn, vil responsen til

sentralbanken ikke vaere opplagt.

Et positivt etterspgrselssjokk til skjermet sektor, kombinert med et negativt etter-
sporselssjokk til konkurranseutsatt sektor eksemplifiserer dette. Her taler situasjonen i
skjermet sektor for en rentegkning for a begrense utslaget, men en slik rentegkning vil bi-
dra til a forsterke det negative sjokket i konkurranseutsatt sektor. Et forsgk pa & hensynta
konkurranseutsatt sektor vil imidlertidig forsterke impulsen i skjermet sektor. Resultatet
er likevel at skjermet sektor skal prioriteres, da parameteriseringen av effektene i sek-

torene, storrelsen av sektorene og den relative vekten pa sektorene i den pengepolitiske
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tapsfunksjonen alle taler for at skjermet sektor skal veie tyngre enn konkurranseutsatt
sektor. Rentesettingen vil dermed fores slik at motvirkning av impulsen i skjermet sektor
prioriteres. Dette vises i figur 5 der vi ser et simulert bivariat sjokk, med vy, = —1 og
vy, = 1. Det fremgar av figuren at rentesetting fgres pa en fordelsaktig mate for skjermet

sektor, men responsen er imidlertidig mer moderat enn i tilfellet med et univariat sjokk.

Figur 5: Simulering av bivariat sjokk, vy, = —1,vn, =1
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Det vil imidlertidig eksistere en verdi for vy, der utslaget i konkurranseutsatt sektor
er sapass mye kraftigere enn sjokket i vy,, slik at det veier opp for forskjellene i parameter
og vekting. Vi kan forenkle modellen et gyeblikk for a se effekten av et slikt sjokk. Det
gjor vi ved & likestille parametrene i sektorligningene, stgrrelsen pa sektorene og den
relative vektingen av sektorene i malfunksjonen. Dette gis ved a; = A\p = 0.10, 8§ = 0.5
og pr = ¢n = 0.25. Da far vi resultatet gitt i figur 14, som er vedlagt i appendiks C.

Vi ser at en slik situasjon i praksis ikke gir noe utslag utover impulsene i hver av
sektorene. Da sektorene er identisk modellert nuller sjokkene hverandre perfekt ut i det
aggregerte planet. Legg merke til at nivaene i produksjon, inflasjon, rente og valutakurs
i figur 14 er skalert mellom 107% og 107!, og er med andre ord tilnzermet 0. Den lille
variasjonen vi ser i figuren skyldes tidsetterslepet i inflasjonsrelasjonen, som medfgrer at
sentralbanken hver periode er ngdt til & justere svakt med renten. Dette er dog helt trivielle
verdier relativt sett til utviklingen i sektorene, som dominerer malfunksjonen. I praksis
ser vi altsa at disse to perfekt negativt korrelerte sjokkene utligner hverandre i aggregert
niva, og medfgrer at det oppstar et stort pengepolitisk tap uten at sentralbanken har
mulighet til a fgre pengepolitikk for & motvirke dette. Figur 15 i appendiks C viser et helt
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tilsvarende sjokk, men hvor sjokkverdien er identisk i begge sektorene, vy, = vy, = 1. Her
ser vi ikke det samme problemet, da sentralbanken igjen kan respondere pa en mate som
reduserer i tapet i begge sektorene. Perfekt negativt korrelerte sjokk, eventuelt perfekt
vektede negativt korrelerte sjokk dersom sektorene i utgangspunktet ikke er identiske,
er altsa utslag som sentralbanken ikke har mulighet til & motarbeide effektivt kun ved
rentesettingen, og det ma i et slikt tilfelle vurderes alternative virkemidler.

5.2 Effekt av sektorskillet

Som vi har sett medfgrer det a ha sektorhensyn inkludert i tapsfunksjonen at sentral-
banken responderer direkte pa spesifikke sjokk til sektorene. Denne sektorinndelingen er
imidlertidig en av de hovedsakelige forskjellene mellom denne oppgaven og det originale
rammeverket til (Rgisland & Sveen, 2006). Vi kan dermed vurdere hvilke konsekvenser
dette sektorhensynet har ved & fjerne det fra den pengepolitiske tapsfunksjonen, og pa ny
vurdere effektene av sjokk. Dette kan enkelt gjores ved at vi setter ¢, oy = 0, slik at

den pengepolitiske tapsfunksjonen forenkles fra

I |

hi= i[ﬂf T SOTy%t + 90Ny12vt + oy;] (24 gjentatt)

til

1
iy = 5[7&2 + oy;] (27)

som tilsvarer den pengepolitiske tapsfunksjonen i (Rgisland & Sveen, 2005). Denne

forenklingen medfgrer ogsa at fgrsteordensbetingelsen forenkles fra

B (@A + (1 —0)ay)
MmO M+ (1 —0)aq) + ’szm

_ PTAT
Y1(0Ar + (1 =)o) + 72

Yg ...

. YNaq Y
Y1 (0Ar + (1 —O)an) + 72

~ (16 gjentatt)
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til

B @A+ (1 —0)ay)
(O + (1 —0)a1) + 72

(28)

Vi kan da pa ny vurdere effektene av sjokk til gkonomien. Figur 6 viser effektene av

et 1% inflasjonssjokk ved en slik forenkling.

Figur 6: Simulering av inflasjonssjokk, ¢ = 0.5, o7 = on =0
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Det fgrste, og mest merkbare, resultatet av denne forenklingen er at svingningene i
de endogene varialene blir ekstremt mye mer prominent. Da inflasjonen spiller inn med en
lagget verdi av bade produksjon og valutakurs ser vi at sentralbanken alltid ligger ‘et skritt
bak’ i rentesettingen, og i neste periode er ngdt til & kompensere for inflasjonsimpulsen av
forrige periode. Dette gjor at vi far en enorm svingning i bade rente og valutakurs, samt
en forholdsvis sterk svingning i bade produksjon og inflasjon. Dette er naturligvis ikke
gnskelig i en reell gkonomi, da man kan anta at sa store svingninger medfgre store reelle
kostnader for samfunnet. Dette diskuteres videre i kapittel 5.4. Enn sa lenge kan vi fjerne
tidsetterslepet i inflasjonsvariabelen'# for & vurdere den stgrrelsesmessige forskjellen fra
modellen med et sektorielt hensyn, @7, on > 0. Disse to variantene er gitt i figur 16 og
17 i appendiks C.

14 Altsa endre
T = OnT_1 + V1Yt—1 + V2€i—1 + Uy (23 gjentatt)

til & istedet bli
T = OnTy—1 + Y1Ys + V26t + Ut (29)
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Akkurat som vi ville forvente ser vi at innfgrselen av sektorhensyn medfgrer et tyngre
fokus pa stabilisering i produksjonen og sektorene, pa bekostning av et gkt tillatt infla-
sjonsniva. Med sektorhensynet pa plass blir utslag i aggregert produksjon straffet hardere,
og vi ser at den kontraktive impulsen i aggregert produksjon og sektorproduksjon blir be-
tydelig mindre enn i tilfellet uten sektorhensyn. Til gjengjeld ser vi at gkningen i inflasjon
blir noe stgrre. Innfgringen av sektorhensynet reflekterer altsa en endring i den penge-
politiske prioriteringen. Dette resultatet holder generelt for alle de fire sjokkene jeg har
analysert hittil.

Dersom vi forsgker & hensynta denne skiftende prioriteringen ved parameteriserin-
gen av pr og ¢y kan vi vekte sektorhensynet, slik at den sammenlagte vektingen av
produksjonen fremdeles tilsvarer det originale nivaet pa ¢ = 0.5. Isafall blir o = 0.25,
wr =0p =0.10 og pny = (1 — 0)p = 0.15, slik at den totale vektingen er ivaretatt. Figur
7 viser responsen til et inflasjonssjokk ved en slik parametrisering:

Figur 7: Simulering av inflasjonssjokk, ¢ = 0.25, o7 = 0.10,on = 0.15

Aggregert produksjon Handlet sektor Skjermet sektor Reell valutakurs
0 = 0 yeat 0 - 10
| S | ra [ ~
‘ IJ‘ l r‘ 1 ‘ 'r \. |
4 ¢ f
A \_I | 041 L [ l | 0 l— }\'u.m.,._._
| [ } [ 1 ‘ {1y
L | ‘L | 2 | [ “llv Vel
\ \ |
2 Moy | 02 ' \ | 10 |
T T ] 3 3 |
i .
-3 03 -4 -20
0 20 40 0 20 40 1] 20 40 0 20 40
Inflasjon Rente Tapsfunksjon
3 20 4 —
P 3 | |
2 Vg ‘ 10 |‘ ! f '
/ | 'H,‘-\,A s
l|I L I e | 2 ‘J
1| " gy i “ L
[ N 1 ¢ \‘
\ \ [ L
0 = -10 0 -
0 20 40 0 20 40 0 20 40

I dette tilfellet er produksjonen gitt en totalvekt lik det i figur 6, men hensynet er na
fordelt mellom det aggregerte og sektorspesifikke nivaet. Vi ser at implementeringen av
det sektorielle hensynet medfgrer at utviklingen i de endogene variablene er mye jevnere.
Vi kan her sammenligne verdien pa den pengepolitiske tapsfunksjonen i de to tilfellene,
dette er gitt i figur 8. Den samlede verdien av det pengepolitiske tapet er identisk i de
to tilfellene, men i situasjon uten sektorielt hensyn tillates mye stgrre svingninger i mal-
funksjonen. Dette synes a skyldtes at vi med sektorielt hensyn far et mer direkte utslag i

tapsfunksjonen ved hyppig endring av styringsrenten, gjennom a;-leddet i skjermet sektor
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og Ar-leddet i konkurranseutsatt sektor. Denne ‘neerheten’ mellom styringsrenten og det
pengepolitiske tapet fungerer indirekte som et rentestabiliserende ledd, og begrenser det

pengepolitiske handlingsrommet ved & dempe utslaget i rentenivaet.

Figur 8: Sammenligning av pengepolitisk tap med og uten sektorielt hensyn
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Det er verdt a nevne at en bgr utgve forsiktighet ved sammenligning av pengepolitisk
tap i situasjoner med ulik pengepolitikk. Dersom vi kun hadde fjernet det sektorielle hen-
synet, uten a justere slik at det samlede hensynet til produksjon relativt til inflasjon forble
likt, ville verdien av det pengepolitiske tapet alltid reduseres. Dette er selvforklarende,
ved a sette o = 0 og pny = 0 uten & kompensere tilsvarende i ¢ skifter vi prioriteringene

i malfunksjonen, og fjerner to av beskrankingene i pengepolitikken.

5.3 Robusthetsanalyse
5.3.1 Konkurranseutsatt sektor som andel av gkonomien

Det ble i 4.3.1 papekt at den parametriserte verdien pa 6 = 0.4 antageligvis er for stor
relativt sett til reelle norske forhold. Realiteten er at stgrrelsen pa den konkurranseut-
satte sektoren varierer stort ut ifra hvilke kriterier man legger til grunn. I (Eika, Strgm
& Adne Cappelen, 2013) papekes det at konkurranseutsatte nzeringer i 2012 sysselsat-
te omlag 12% av arbeidsstyrken, men samtidig utgjorde eksport nesten 54% av samlet
brutto nasjonalprodukt. I tillegg ma det papekes at det eksplisitte skillet mellom konkur-

ranseutsatt og skjermet sektor som er lagt til grunn i denne oppgaven ikke er like lett &
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finne i virkeligheten, og fglgelig er det en rekke naeringer som opererer i bade innenlands-
og utenlandsmarkedet. Av den grunn kan det veere interessant a vurdere effektene av en
endret f-verdi. Dette fremgar av figur 9, som gir resultatet av et inflasjonssjokk for fire
forskjellige verdier av 6.

En gkt 6-verdi tilsier at konkurranseutsatt sektor utgjor en stgrre relativ andel av
den aggregerte pkonomien. Dette medfgrer at et stgrre segment av produksjonen na pa-
virkes av valutakursen gjennom Ap-leddet i konkurranseutsatt sektor, fremfor gjennom
styringsrenten i a;-leddet i skjermet sektor. Folgelig kan renten gke mer nar inflasjons-
sjokket wu; inntreffer; da Ay er langt mindre enn «; vil en renteendring gi et mindre utslag
i den aggregerte produksjonen. Det gkte utslaget i i; gjor at skjermet sektor kontrakterer
sterkere, men dette veies opp av at skjermet sektor na utgjer en mindre andel (1 — 6)
enn for. Det gkte utslaget i i; medfgrer ogsa at valutakursen appresierer kraftigere, som
gir en gkt kontraktiv impuls i konkurranseutsatt sektor. Dette utslaget er imidlertidig
skalamessig sa mye mindre at det har en liten effekt pa det aggregerte nivaet, og vi ser at

aggregert produksjon fglgelig kontrakterer mindre ved gkt 6.

Figur 9: Simulering av et inflasjonssjokk ved ulike 6-verdier, 8 = [0.10, 0.30, 0.50]
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5.3.2 Tilbudselastisitet i sektorene

Ved parametriseringen av tilbudselastisitetene i sektorene i avsnitt 4.3.1 ble det kun antatt
at parameterne matte vaere relativt sma i storrelse, foruten om forutsetningen om at
Ar < An. I sjokkanalysen er ikke tilbudselastisiteten i skjermet sektor, Ay, av spesiell
interesse, da hverken py, eller w; sjokkes, og det er styringsrenten som gir effekten av
pengepolitikken. T konkurranseutsatt sektor er derimot tilbudselastisiteten A\p av helt
sentral betydning. En depresiering av valutakursen bidrar til a gke konkurransekraften
til de utsatte bedriftene, og bidrar saledes ekspansivt til sektoren. Ay gir her en tolkning
av hvor kraftig en slik effekt slar inn i sektoren. Saledes kan det vaere aktuelt a vurdere
effektene dersom Ar endres kraftig. Dette fremgar av figur 10, som gir resultatet av et
inflasjonssjokk for fem forskjellige verdier av Ar.

En ¢kt verdi av Ap tilsier at tilbudselastisiteten i konkurranseutsatt sektor er mer
elastisk. En appresiering i valutakursen har felgelig en sterkere kontraktiv impuls enn ved
en lav verdi av Ar. Folgelig knyttes ogsa utviklingen i konkurranseutsatt sektor tettere opp
imot rentenivaet, da dette er ngyaktig invers av valutakursen. Dette betyr at sentralbanken
for uendret pengepolitisk prioritering har mindre handlingsrom i rentesettingen, da dette
slar kraftigere ut i konkurranseutsatt sektor enn fgr. Da renten ma settes varsommere
betyr dette ogsa at den kontraktive impulsen i skjermet sektor blir svakere. Selv om
nedgangen i konkurranseutsatt sektor er stgrre, blir den henholdsvis mindre i skjermet
sektor, og denne effekten dominerer slik at aggregert produksjon er mindre kontraktiv ved
en hgyere verdi av Ar.

En mindre negativ impuls i aggregert produksjon, og en svakere appresiering av
valutakursen medfgrer begge at inflasjonen blir styrket, og vi ser altsa at en hgyere verdi
av Ap forsterker den initielle inflasjonsimpulsen ved et inflasjonssjokk. Folgelig er dette

ogsa tilfellet med storst utslag i den pengepolitiske tapsfunksjonen.
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Figur 10: Simulering av et inflasjonssjokk v. ulike Ap-verdier, Ar = [0.01, 0.05, 0.10, 0.25]
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5.4

Hensynet til rentestabilitet

Vi har sett at et sektorhensyn i tapsfunksjonen indirekte kan ha en rentestabiliserende

effekt. Vi har imidlertidig ogsa muligheten til & inkludere dette mer eksplisitt. Et slik ledd

vil reflektere at hyppige svingninger i rentenivaet (og dermed indirekte ogsé i valutakurs

og produksjon) er & ansees som en kostnad for samfunnet. Det er gnskelig & bevare en

forutsigbarhet i pengepolitikken av hensyn til stabilitet i realgkonomien. Svigninger i

produksjon ma vurderes for & veere en kostnad, det fgrer til variasjoner i sysselsetting, gir

okt usikkerhet og okte tilpasningskostnader. Kai Leitemo argumenterer i (Leitemo et al.,

2003) for et ledd i tapsfunksjonen som skal hensynta stabilitet i styringsrenten over tid. I

artikkelen presenterer de muligheten for a implementere dette gjennom et Ad;-ledd i den

pengepolitiske malfunksjonen, der

A'it = 'it - it—l

Slik at den pengepolitiske tapsfunksjonen utvides til

Lt:—

1
2

2 ) P
(77 + oyl + oy + ey + 0i(Aiy)?)

(30)

(13 gjentatt)

Dermed er vi ogsa ngdt til a skrive om fgrsteordensbetingelsen for minimum slik at
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denne hensyntar renteeffekten:

o(a1(1 —0) + 6Ar) ”
’71(0&1(1 — 9) + 9>\T) + Y2 g

B oTAT o
’)/1(0[1(1—9)+9)\T)+72 £
PN N

Yi(an(1—60) + OAz) + 7t
K @
y1(er(1 = 0) + 67) + 72

A, (31)

Her er ¢; € [0, 1] et parameter som gir sentralbankens vektlegging av rentestabili-
seringen. Det vil vaere naturlig at et slikt ledd er relativt lite i verdi, da det er tiltenkt
a vaere en bibetingelse for a sikre stabilitet. Av den grunn velger jeg a sette ¢; = 0.10.
Dette kan antageligvis vurderes for a veere i ytterkant aggresivt, men det er av teoretisk
interesse a vurdere hva slags effekt dette medfgrer. En vurdering av effekten ved lavere
verdier for ¢; diskuteres i 5.4.1

I likhet med den sektorielle analysen er det verdt & merke seg at ved & innfere ; > 0
uten a tilsvarende kompensere i de resterende variablene vil det aggregerte pengepolitiske
tapet alltid gke, da vi har innfgrt en ekstra beskrankning i tapsfunksjonen. Dette tren-
ger ikke ngdvendigvis veere et problem i seg selv, men det gjor at en sammenlinging av
tapsverdien ikke vil gi et meningsfylt mal pa effektiv politikk.

Figur 11 viser en simulering for et inflasjonssjokk helt identisk med det gitt i figur 1,
det opprinnelige inflasjonssjokket, men med et rentestabiliserende ledd i tapsfunksjonen
og en fgrsteordensbetingelse som reflekterer dette.

Som forventet ser vi at de to simuleringene er forholdsvis like hva gjelder overordnet
utvikling, men det er fremkommer tydelig at rentestabiliseringen har hatt en dempende
effekt pa bevegelsene i rente og valutakurs, da begge er mindre volatile enn vi tidligere har
sett. Med rentestabilisering oppleves det noe hgyere ekstremalverdier for produksjon og
inflasjon, mens renten og valutakursen folgelig har lavere ekstremalverdier. Den hyppige
oscilleringen i rentenivaet som folge av de initielle impulsene er borte, erstattet av en
myk rentebane. Vi ser imidlertidig at den sjokkede likevekten er identisk. Det rentestabi-
liserende leddet paferer en ekstrakostnad ved den hurtige renteresponsen sentralbanken
har utvist i tidligere simuleringer, og fglgelig far ikke pengepolitikken bidratt like aktivt
til & dempe de initielle utslagene som folge av et sjokk. Utslagene blir noe stgrre, men

den overordnede utviklingen er betydelig jevnere. Igjen sa holder dette resultatet generelt
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Figur 11: Simulering av inflasjonssjokk, ¢ = 0.50, o = 0.20, o = 0.30, ¢; = 0.10
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Tabell 9: Impulsverdier for inflasjonssjokk med og uten rentestabilisering, ¢ = 0.50, o = 0.20,p = 0.30

Yt Y1, YN, €t Ty 1
Ekstremalverdi u/ rentestabilisering | -1.38 | -0.15 | -2.20 | -5.61 | +2.61 | +5.61
Ekstremalverdi m/ rentestabilisering | -1.50 | -0.16 | -2.39 | -4.08 | +2.63 | +4.08
Sjokket likevekt u/ rentestabilisering | -1.38 | -0.15 | -2.20 | -2.93 | +2.61 | +2.93
Sjokket likevekt m/ rentestabilisering | -1.38 | -0.15 | -2.20 | -2.93 | +2.61 | +2.93

for alle de fire sjokkvariantene vi har vurdert. Tabell 9 viser ekstremalverdier og sjokket
likevekt i de to simuleringene av inflasjonssjokket.

I likhet med tillegget av det sektorielle hensynet kan vi simulere modellen med
rentestabilisering pa ny, der vi gjor om vektingen av tapsfunksjonen slik at den totale
vektingen av aggregert produksjon og rentestabilitet samlet sett utgjor en vekt pa 0.5,
og det relative hensynet til inflasjon forblir uendret. Vi endrer parameterverdiene i den
pengepolitiske tapsfunksjonen, slik at ¢ = 0.25 og ¢; = 0.10. Da blir vekten for handlet

og skjermet sektor henholdsvis pr = 0.06 og ¢y = 0.09. Figur 12 viser responsen til et
inflasjonssjokk ved en slik parametrisering.
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Figur 12: Simulering av inflasjonssjokk, ¢ = 0.25, or = 0.06, o = 0.09, ¢; = 0.10
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Som forventet far vi et storre utslag i aggregert produksjon, konkurranseutsatt og
skjermet sektor, mens utslaget i inflasjonen begrenses. Dette er naturlig, da den relative
vektingen av inflasjonen har gkt, og inflasjonsstyringen folgelig prioriteres i stgrre grad.
Det er ogsa interessant a observere at til tross for at verdien av det rentestabiliserende
leddet er lik, ¢; = 0.10, og i realiteten har gkt i relativ verdi'®, si er ekstremalverdien for
utslaget i renten 7; stgrre enn tidligere. Dette skyldes at spesifikasjonen av det rentesta-
biliserende leddet ikke direkte avstraffer store avvik fra likevekt!®, men store endringer i
renten mellom to perioder. Fglgelig er det optimalt a sgrge for en jevnest mulig rentebane,
og viktigheten av dette gker med vektingen av ;.

5.4.1 Robusthet i rentestabiliseringen

Vi har sett at bade hensyn til sektorinndelingen av gkonomien og et direkte rentestabi-
liserende ledd har en dempende effekt pa rentesettingen. I begge tilfellene blir det mer
kostbart for sentralbanken & tillate store svingninger i rentenivaet, da dette slar mer di-
rekte ut i den pengepolitiske tapsfunksjonen. Hittil har vi sett at endringer i det relative
forholdet mellom vektlegging av inflasjonen, 7y, og produksjonen, v:, yr,, yn,, slar ut i hvor
kraftige utslag som tillates i variablene. Det ble ogsa poengtert at ¢; = 0.10 kan vurderes
for a veere i overkant aggressivt. Det kan dermed vaere av interesse a se effekten ved en

endring av den relative vektingen mellom sektorstabilitet og rentestabilitet, for en gitt

15Konstant ¢; = 0.10 av en total pengepolitisk vekting > (¢x + @y + Yyr + @yn + i) = 1.60, sammen-
lignet med tidligere da > (¢;) = 2.10.
L6Dette hensynet spiller heller inn gjennom de andre pengepolitiske malvariablene
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relativ vekting av inflasjonen.

Vi kan altsa holde avveiningen mellom inflasjon pa en side, og produksjon og rentesta-
bilitet pa en annen side, likt. Det gjgr vi ved & sorge for at den summerte verdien av
©, o1, pn 0g w; forblir lik 0.5. Vi holder ¢ konstant lik 0.25, og justerer vektingen av de
resterende parameterne. Vi vekter fremdeles ¢ og ¢ som andeler av aggregert produk-
sjon basert pa sektorstorrelsen, 6. Tabell 10 viser parameterverdiene for de fire tilfellene
simulert i figur 13.

Tabell 10: Relativ vekting av de pengepolitiske argumentene i figur 13

Inflasjonsvekt | ¢ oN or ©;

1 0.25]0.15 [ 0.10 |0

1 0.25 | 0.144 | 0.096 | 0.01
1 0.25 | 0.12 | 0.08 | 0.05
1 0.25 1 0.09 | 0.06 | 0.10

Figuren viser at en gkt vekt pa rentestabilisering gir en glattere utvikling i de endo-
gene variablene som fglge av at direkte renteendringer straffes hardere. Det begrensede
pengepolitiske handlingsrommet som fglger av et slikt ledd gir som fgr et kraftigere utslag
i variablene, men da den relative vektingen av inflasjonen er uendret ser vi en svak gkning
i initiell impuls, som sa veies opp av et lavere inflasjonsniva nar sjokket stabiliseres.

Som tidligere nevnt er Ai;-leddet av en slik natur at det er hyppigheten i rente-
endringer som straffes, og ikke avviket fra likevekt. Stabiliseringen gir derfor en treghet
i rentesettingen som ogsa forsinker utslagene i sektorene, da disse i stor grad drives av
styringsrenten. Ergo ser vi at det oppstar en treghet i variabelforlgpet nar renten stabili-
seres. Denne tregheten medforer ogsa at det i mindre grad enn for foreligger overshooting

i rente og valutakurs, da renten na settes mindre reaksjonaert.
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Figur 13: Simulering av inflasjonssjokk ved varierende grad av rentestabilisering. Parameterverdier er gitt

i tabell 10
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Det er ogsa denne tregheten som gir opphavet til dynamikken vi kan observere i
inflasjonen. Det gkte initielle utslaget i produksjon bidrar til & gke den initielle inflasjons-
impulsen, men stabiliteten i renten reduserer utslaget i valutakursen som gir et lavere
inflasjonsniva pa sikt.

Vi ser altsa igjen at en gkt vekting av sektorproduksjonen har en klar rentedem-
pende effekt som begrenser handlingsrommet til sentralbanken, men tillater hyppighet i
renteendringen for a raskt stabilisere og begrense utslaget i produksjonen. Rentestabilise-
ring hindrer derimot hyppig endring av renten, og leder saledes til en jevnere utvikling i

variablene, men dette kommer pa bekostning av stgrre utslag i variablene.
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6 Oppsummering og forslag til videre arbeid

6.1 Oppsummering

I denne oppgaven har jeg tatt utgangspunkt i den statiske to-sektor-modellen lagt frem i
(Roisland & Torvik, 2004) og det statiske og dynamiske rammeverket ifra (Rgisland & Sve-
en, 2005) og (Reisland & Sveen, 2006) for & utarbeide et dynamisk to-sektor rammeverk.
Jeg har sa benyttet denne modellen for a vurdere pengepolitikk i en to-sektor gkonomi.
For a simulere modellen har jeg benyttet programvaren Dynare, og jeg har simulert fire
forskjellige skonomiske sjokk: inflasjonssjokk, sjokk til skjermet og konkurranseutsatt sek-
tor, samt et valutasjokk. I tillegg har jeg vurdert effektene av a utelate sektorhensynet i
den pengepolitiske tapsfunksjonen, og tillegget av et rentestabiliserende ledd.

Det fremgar klart at den pengepolitiske responsen henger tett sammen med prio-
riteringene som fremgar av parameteriseringen av den pengepolitiske tapsfunksjonen og
transmisjonseffekten i gkonomien. Vi ser at ved hvert av sjokkene er sentralbanken ngdt
til & reagere med styringsrenten for & stabilisere sjokket. Graden av renterespons avhenger
imidlertidig sterkt av den relative vekten pa produksjon og inflasjon i bankens malfunk-
sjon.

Ved perfekt negativt korrelerte sjokk til sektorene har sentralbanken ikke mulighet
til & fore pengepolitikk for a redusere tapet. Perfekt negativt korrelerte sjokk ma derfor
hensyntas ved bruk av andre virkemidler enn styringsrenten.

Vi har ogsa sett at som folge av tregheter i inflasjonsstrukturen har det oppstatt en
avtagende oscillerende tilpasning til ny likevekt i etterkant av et sjokk. Denne effekten
blir dempet ved innfgringen av sektorhensyn i den pengepolitiske malfunksjonen da det
opprettes en stgrre ‘naerhet’ mellom utslag i renten og utslag i tapsfunksjonen. Et sek-
torielt hensyn har altsa en indirekte stabiliserende effekt pa rentesettingen, og palegger
sentralbankens renterespons a veere mer moderat.

Implementeringen av et rentestabiliserende ledd hensyntar denne oscillerende effekten
direkte og fjerner fglgelig all svingning, men dette kommer pa bekostning av at de initielle
utslagene i de endogene variablene blir stgrre. Et rentestabiliserende ledd medfgrer en
treghet i pengepolitikken som reduserer hyppig og reaksjonaer pengepolitikk, og overordnet
utvikling i de endogene variablene blir fglgelig jevnere.

Minimering av totalt pengepolitisk tap og stabilisering av overordnet utvikling er sa-
ledes motstridende mal, og avveiingen mellom disse vil vaere et resultat av prioriteringene

i sentralbankens malfunksjon.
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6.2 Forslag til videre arbeid

Den endelige dynamiske modellen ble i oppgaven spesifisert som

Y = Oyr, + (1 — O)yn, (18 gjentatt)
yr, = oryr,—1 + M(p + 8¢ — wy) + vg (19 gjentatt)
YN, = ONYN,—1 + AN (DN, — wi) — a1 (i — ) + v, (20 gjentatt)
8 = 8y ptf — DN, (21 gjentatt)
si=e— (i, — i)+ 2 (22 gjentatt)
T = OnTi_1 + V1Yi—1 + Vo€i—1 + Uy (23 gjentatt)
L= %[W? + ryz, + enyn, + oY) (24 gjentatt)
min L= ié’“ e % (25 gjentatt)
k=0

Modellen kan dog utvides med en rekke ytterligere dynamiske spesifikasjoner. Disse
ble i oppgaven sett bort ifra for & gi en enklere og mer stabil lgsning. Det kan argumente-
res for at markedsaktgrene er fremoverskuende i sin tilpasning, og danner seg realistiske
forventninger om fremtidig variabelforlgp. Vi kan derfor innfgre fremoverskuende ledd i

inflasjon, samt endogene forvetninger av bade valutakurs og inflasjon.

Inflasjonsrelasjonen kan dermed skrives om

= oxme—1 + (1 — Uw)ﬂztﬂ + MYr—1 + V2€i—1 + U (32)

I tillegg kan vi innfgre fremoverskuende ledd i relasjonene for produksjon og nominell

valutakurs.

st =854y — (e — ) + 2 (33)

I denne oppgaven ble pengepolitikken fastsatt ved bruk av fgrsteordensbetingelsen
for minimum ifra den statiske modellen. Det er imidlertidig av a interesse & finne de
tilsvarende forsteordensbetingelsene i den dynamiske modellen. Ved bade fremover- og
bakoverskuende ledd blir denne lgsningen adskillig mer kompleks, da forventede effekter

av politikken ma medregnes i politikklgsningen, og fersteordensbetingelsene er ngdt til
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a holde for alle mulige perioder. Pengepolitikken gar saledes fra a veere diskresjoneer til
forpliktende. Dette diskuteres blant annet i (Giannoni & Woodford, 2004).
Her argumenterer Woodford for at forpliktende pengepolitikk er mer gnskelig enn

diskresjoneerpolitikk. Dette begrunner han i at forpliktende pengepolitikk:
1. Gjor sentralbanken mer forstaelig for privat sektor.

2. Forplikter uavhengig av medlemmene i sentralbankens hovedstyre, utskiftinger av
styremedlemmer vil fglgelig ikke skape like stor usikkerhet.
3. Avviker fra diskresjonaerpolitikk, som
(a) Er suboptimal og myopisk (diskutert i (Kydland & Prescott, 1977))
(b) Ikke er passende nar fremtidige forventninger pavirker resultatet.

Fogelig argumenterer Woodford for at optimal pengepolitikk ma vaere avhengig av
bade historiske og fremtidige verdier. Han argumenterer for at det burde etableres en
streng pengepolitisk regel for a hindre at sentralbanken faller for fristelsen ved diskresjo-
naerpolitikk, da dette setter en farlig presedens for fremtidig politikk.

Derfor kan det vesere av interesse & vurdere forskjellen mellom disse ulike typene
pengepolitikk. Dersom det foreligger et stort avvik mellom diskresjonaer, forpliktende
og regelbasert pengepolitikk vil det veere aktuelt a vurdere fordelene og ulempene dis-
se medbringer seg. Foreligger det en reell gevinst for sentralbanken dersom de fgrer en
forpliktende pengepolitikk? Dette er problemstillinger som burde utforskes videre.

Det kan ogsa implementeres en stokastisk sjokkstruktur i modellen. Det determinis-
tiske sjokksystemet jeg har benyttet i denne oppgaven har forutsatt perfekt fremoversku-
enhet, en antagelse som er klart urealistisk. Dersom verdien av fremtidige sjokk er ukjent,
og kun fordelingene av disse er kjent, vil det potensielt endre adferden til agentene i
modellen med pafslgende konsekvenser for den optimale pengepolitiske responsen. Her
kunne det igjen vaert av spesiell interesse & vurdere hvorvidt forpliktende og diskresjonaer
pengepolitikk avviker, og i hvilken grad fremoverskuenhet i den pengepolitiske responsen

pavirker lgsningen.
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Appendices

A Utledning av statisk FOB

Vi tar utgangspunkt i det statiske rammeverket:
y=0yr+(1—-0)yn

yr = Ar(p! + 5 —w) +vr
yv = An(py —w) — (i — 7°) + vn
T =Y + e +u
s=e—(G—i)+z2
e=s+p —pn

samt den pengepolitiske tapsfunksjonen:

1
L=-

. [ + oryr + onyx + Py

Optimalitet av funksjonen er spesifisert ved

0 oyr Oyn 0
Wa—w + oryr g +<PN3JN6L +soyay 0

Der

9 0 i
0c 05 05 _
o 0i’ i
dyr ds oyn
0 = Mgy di —AT, 0 %
Dermed blir
dy
St A —qf] —
% Oy — ( 0)ay
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(5 gjentatt)

(6 gjentatt)
(7 gjentatt)
(9 gjentatt)
(10 gjentatt)

(11 gjentatt)
( 14 gjentatt)

( 15 gjentatt)



0 0 0
55 =g g = — A+ (1 - Oaa] + %

Dette gir oss fgrsteordensbetingelsen:

T[— (11 (0Ar + (1 — 0)ar) + v2] — wy[0Ar + (1 — 0)au] — oryrAr — onynar =0

Som kan omskrives til & bli:

_ (@A + (1 — 0)a)
T @+ (LB

_ OTAT
’71(9)\1“ + (1 = 9)0&1) + Y2

YT1as

. YN
(A7 + (1 = 0)ar) + 72

yn (16 gjentatt)
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B Dynare

Her fglger koden benyttet for simuleringene i Dynare:

%« This is the variable—section. Here endogenous, exogenous and parameter
variables are defineds%

var y y_ t y ne s pi loss delta i i; %+Endogenous variablesx%

varexo p_f w p_n epsilon i_f v_t v_n z u pi_exp; %*xExogenous variablesx%

parameters alpha 1 theta t theta n lambda t lambda n sigma t sigma n

sigma_pi gamma_1 gamma_2 psy_t psy_n psy psy_i; %xparameters*%

Y%«Here parameters are assigned a valuex%

alpha 1 = 0.15;

sigma_n = 0.80;

sigma_t = 0.80;

theta t 0.40;

theta n = (1 — theta_t);

lambda_t = 0.01;

lambda _n = 0.02;

sigma_pi = 0.70;

0.03;

gamma_2 = 0.06;

psy_t = 0.20; %«Defines weight of traded sector in MLF and F.O.Cx%
psy_ n = 0.30; %«Defines weight of non—traded sector in MLF and F.O.C.x%

gamma_ 1

psy = 0.50; %=*Defines weight of aggregate production in MLF and F.O.C.x%
psy_i = 0.00; %«Defines weight of interest-—rate stabilization criteria in
MLF and F.O.Cx%

model; %+ This section defines the model relations *%

y = theta_txy_t + theta_n=xy_n ;

y_t = sigma_txy_t(—1) + lambda_tx(p_f + s — w) + v_t;

y_n = sigma_nx*y_n(—1) + lambda _n*(p_n — w) — alpha_ 1%x(i — pi_exp) + v_n;
e

s

=s +p_f— p n;
= epsilon — (i — i_f) + z;
pi = sigma_pi*pi(—1) + gamma_1x(y(—1)) + gamma_2x(e(—1)) + u;
loss = (1/2)*(pi~2 + psy_tx(y_t)"2 + psy_nx*x(y_n)"2 + psy*(y) "2 + psy_ix(
delta _i)"~2);
pi = —((psy=(alpha_1x(1—theta_ t) + theta_txlambda_t))/(gamma_1x(alpha_1x(1—
theta_t) + theta_txlambda_t) + gamma_ 2))xy —((psy_txlambda_t) /(gamma_1x(
alpha_1x(1—theta_t) + theta_txlambda_t) + gamma 2))xy_t —((psy_nx*alpha 1
) /(gamma_1x(alpha_1x(1—theta_t) + theta_ txlambda_t) + gamma_2))xy_n + ((
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psy_1i)/(gamma_1x(alpha 1x(1—theta_t) + theta_txlambda_t) + gamma_2))x

delta 1i;
delta_i =1 — i(=1);
end ;
steady ; %+This command asks Dynare to find the steady-—state

solution for the model, to reaffirm that it does equal 0 as the theory
suggests.x%

check; %+ This command asks Dynare to check the rank—condition
for forward—looking variables, assuring that there is stability in the
solution %

%= This is the shock system. Substituting the ‘z’ with other exogenous

variables allows for various shocks to the system %

shocks ;

var v_t; %«The shock variablex%

periods 10:35; %«The length of the shocks%

values 1; %+The shock valuex%

end ;

simul (periods = 50); %+ This defines the simulation type to be

deterministic , and specifies the number of iterations x*%
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C Ytterligere figurer

Figur 14: Simulering av bivariat sjokk, vy, =
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Figur 15: Simulering av bivariat sjokk, vy, = vy, = 1 ved identiske sektorer, oy = A,
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Figur 16: Simulering av inflasjonssjokk uten lag i inflasjon, ¢ = 0.50, o7 = 0.20, o = 0.30
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Figur 17: Simulering av inflasjonssjokk uten lag i inflasjon, ¢ = 0.50, o7 = pn =0
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