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Ettersporsel og tilbud i koronaens tid'

For vestlige markedsgkonomier er koronakrisen en ny type krise, men denne krisen har paral-
leller til pkonomier til andre tider, og til kriser pa andre steder. Vi skal her drofte noen meka-
nismer fra tidligere makrolitteratur, og fra litteratur om makrogkonomi for utviklingsland,
som inneholder gkonomiske sammenhenger som over natten er blitt relevante ogsa for vér
okonomi. Fenomener som flaskehalser, rasjonering, tvungen sparing, innsatsvarebegrenset
produksjon, likviditetsbegrenset produksjon, lennsomhetsbegrensning, sektorheterogenitet,
og kostnader som lpper selv om produksjonen stenger ned, er alle permanente fenomener
i utviklingsland men de dukker ogsd opp i rike land i krisetider. I denne artikkelen vil vi
presentere noen av disse grundig utviklete, men delvis glemte, mekanismene innenfor enkle
leereboksbeskrivelser og gi noen eksempler pa hvordan virkningene av finans- og pengepoli-
tikk blir modifisert i en krisetid.

INNLEDNING

Den pégéende korona-pandemien avslgrer en moderne
okonomis sarbarhet. Ingen deler av gkonomien slipper
unna de pkonomiske konsekvensene. Redusert produk-
sjon 1 én bedrift pavirker ettersperselen mot andre bedrif-
ter. Knapphet i en sektor ferer til arbeidsledighet i andre
sektorer.

Det er ikke opplagt hvordan ordineere gkonomiske begre-
per og modeller kan brukes til 4 beskrive det som foregir.

! Vi er takknemlige for kommentarer fra tidsskriftets anonyme konsu-

lent, og fra Lars-Erik Borge, Stein Ove Erikstad, Rune Jansen Hagen,
Torfinn Harding, Kalle Moene, Qistein Roisland og Elin Strom. Syns-
punktene i analysen star for forfatternes egen regning. Ragnar Torvik
er ogsé tilknyttet BI som professor II ved CAMP (Centre for Applied
Macroeconomics and commodity Prices).
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Er det et negativt tilbudssjokk eller er det et negativt
ettersporselssjokk eller er det begge deler? Standard til-
budssjokk handler om at produktiviteten svekkes eller at
enkelte varer blir dyrere. Dagens situasjon er en sveert dras-
tisk variant av dette: I dag handler det om at noen varer og
tjenester er blitt borte og at enkelte bedrifter blir stdende
helt uten mulighet til & produsere. Det realiserte produkti-
viteten har gétt til null ndr varen er blitt borte. Flaskehalser
kveler deler av okonomien.

Samtidig som varene blir borte skjer det ogsda noe med
ettersporselen. Nar enkelte varer blir borte, og det er umu-
lig & kjope dem, ma nedvendigvis den realiserte etter-
sporselen etter slike varer bli borte. Det oppstar et under-
trykt behov, men varen forsvinner fra budsjettbetingelsen
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til konsumentene. Det at muligheten til & bruke penger
begrenses kan fore til okt ettersporsel etter andre varer
men det kan ogsé fore til at sparingen stiger, det vil si det
som tidligere litteratur omtaler som tvungen sparing.

@KONOMI TIL ANDRE TIDER OG PA ANDRE STEDER.

Flaskehalser og tvungen sparing er ikke standard byg-
geklosser 1 beskrivelsen av en moderne kapitalistisk
pkonomi. Det er imidlertid klassiske og viktige temaer i
pkonomier til andre tider og andre steder. Den ungarske
pokonomen Janos Kornai beskrev i sin bok Economics of
Shortage (1980) begge typer mekanismer i stor detalj i sin
diskusjon av problemene med sentralstyrte okonomier, og
i artikkelen The Measurement Of Shortage (1976) diskuterer
han grundig shortage-forced saving.

Knapphet og rasjonering var ogsa et viktig fenomen i krigs-
okonomiene i perioden 1940-45. Rasjonering av varer var
medvirkende til den hoye sparingen i USA under krigen.
Denne private sparingen bidro til 4 finansiere krigsinnsat-
sen, men den viste seg ogsa viktig da freden kom. Ved kri-
gens slutt var det nemlig stor bekymring i USA om masse-
arbeidsledighet og nedgangstid nar krigsindustrien stengte
ned og demobiliserte soldater kom hjem. Senere nobelpris-
vinner Lawrence Klein var snarere optimist. Hans resonne-
ment var at s snart rasjoneringen oppherte ville forbruket,
som for var holdt nede, skyte i vaeret. Hans begrep knyttet
til dette fenomenet var pent-up demand. Haavelmo jobbet
i Cowles Commision sammen med Klein mot slutten av
krigen og diskusjonene om slik utsatt forbruk og tvungen
sparing inspirerte sikkert Haavelmo i forelesningene om
priskontroll og rasjonering som han holdt i 1956. T kapit-
tel 4 Rasjonering og Sparing referert av Johansen(1958; s.
21) sier han «Vi kan da si at differensen mellom utgiften til
innkjop av det opprinnelig tilpasset kvantum og utgiften til
det rasjonerte kvantum betegner en slag tvangssparing nar
inntekten er gitt.»

Ogsa i strukturalistiske likevektsmodeller for utviklings-
land dukker knapphet opp som viktig forklaringsmeka-
nisme. Dette bygger pa en lang tradisjon som studerer
hvordan knapphet pa varer begrenser produksjon og
investeringer. Michat Kalecki (1971) var opptatt av at
knapphet pd jordbruksvarer begrenset industriekspansjon,
mens Hollis Chenery var opptatt av hvordan knapphet
pé eksportinntekter begrenset import av nedvendige inn-
satsvarer og investeringsvarer, og derved hemmet veksten.’
Som sjefspkonom i Verdensbanken brakte Chenery slike
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Se for eksempel Chenery og Bruno (1962).
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resonnementer inn som begrunnelse for 70-tallets omfat-
tende u-hjelp. I strukturalistiske likevektsmodeller kalles
dette noen ganger import-compression. I disse modellene er
ikke prisene i stand til & bringe likevekt mellom tilbud og
ettersporsel i alle markeder, og rasjonering fir ringvirk-
ninger. Et eksempel er Davies, Rattse og Torvik (1994).
I denne beskrivelsen av Zimbabwes okonomi ferer import
compression til bdde lavere investeringer og lavere produk-
sjon. 1 tillegg gir rasjonering av konsumvarer gkt privat
sparing.
Strukturalistiske  likevektsmodeller for
vektlegger ogsd at pengepolitikken kan ha andre og nye
virkninger under en krise.” I kriser er bedriftene avhengig
av tilgang til kreditt, men denne kan terke opp. Bedriftene
mé finansiere deler av virksomheten med l&n, og dette
pévirker kostnadene. Bedriftene har faste kostnader som
loper, og hoyere produksjon gjer at kostnaden per pro-
dusert enhet gir ned. Ved & pavirke bedriftens kapitalut-
gifter pavirker ikke ekspansiv pengepolitikk bare gkono-
mien gjennom 4 stimulere ettersporselen, men har ogsa en
direkte virkning pa tilbudssiden. Bedriftene far reduserte
utgifter pa sin faste kapital men ogsd pd kassakreditter og
andre stdende kredittlinjer.

utviklingsland

Modeller for ulikevekt var tidligere sentralt ogsa i makroe-
konomi for vestlige skonomier. Her ble det utviklet model-
ler hvor prisene ikke justerte seg for & fa likevekt i marke-
dene, ofte omtalt som fast-pris-modeller. T disse modellene
kan det vaere ulikevekt med rasjonering i noen markeder,
for eksempel i arbeidsmarkedet, mens det kunne vaere
likevekt 1 andre. Barro og Grossman (1976), Malinvaud
(1976) og Bénassy (1982) leverte viktige makrogkono-
miske bidrag pé dette omradet, som ogsa er svaert relevante
under den krisen som vi na star i.*

@KONOMI 1 VAR TID OG PA VARE STEDER

Enkelte av mekanismene fra litteraturen over finner vi ogsé
igjen i nyere makroteori for vestlige markedsekonomier,
om enn i modeller som bygger pd en noe annen tradi-
sjon. Et dominerende forskningsfelt er knyttet til sdkalte
Ny-Keynesianske modeller, hvor akterene er antatt mer

? Se for eksempel Taylor (1991) for en oversikt.

* Det kan vaere p4 sin plass med en kritisk merknad til deler av den lit-
teraturen vi har referert her. Béde i strukturelle likevektsmodeller og
i fast-pris-modeller kan det av og til veere vanskelig & se hvilken rolle
prisene egentlig spiller, samt hvordan akterene pavirker dem. Denne
svakheten deler imidlertid denne litteraturen med mye av den nyere
makroteorien, hvor det for eksempel ofte eksogent antas at bare en del
av bedriftene kan endre priser pa ethvert tidspunkt.
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rasjonelle og framoverskuende enn i tradisjonelle Keynes-
modeller, men hvor det er nominelle rigiditeter slik at
produksjonen ikke alltid er pd sitt likevektsniva. 1 det
siste har disse modellene blitt endret slik at de far enkelte
egenskaper som gjor at de ligner enda mer pa de tradi-
sjonelle Keynes-modellene. For eksempel avhenger ikke
konsumet i modellene lenger bare av permanentinntekt og
realrente, men det forutsettes imperfekte kredittmarkeder
slik at enkelte konsumenter er rasjonert og bare konsu-
merer lopende inntekt. Med en slik forutsetning folger det
direkte at lopende inntekt ogsa spiller en rolle for aggre-
gert ettersporsel. Se for eksempel Kaplan, Moll og Violante
(2018), og Debortoli og Gali (2018).

Andre modeller, slik som for eksempel Ravenna og Walsh
(2006), tar inn mekanismer for pengepolitikk sveert likt
det som har vert studert i den tidligere makrolitteraturen
for utviklingsland. I deres modell pavirker renten margi-
nalkostnadene til bedriftene, og virker dermed i likhet med
denne litteraturen ikke bare gjennom ettersporselssiden av
pkonomien, men ogsé gjennom tilbudssiden. Ogsa her vil
mange av virkningene som er pdpekt i den tidligere makro-
litteraturen for utviklingsland gjore seg gjeldene.

Endelig er det eksempler pd nyere makromodeller som
direkte studerer virkningene av koronakrisen, selv om
ingen av disse, s& vidt vi har sett, pdpeker at de mekanis-
mene som droftes er svert like de som tidligere har vert
studert i makrolitteraturen for utviklingsland. Det pape-
ret som tematisk og resultatmessig ligger naermest oss er
Guerrieri, Lorenzoni, Straub og Werning (2020). De viser
at flere av resultatene som vi i var enkle modell kommer
frem til ogsd kan veere gyldige i en annen modelltype.

I fortsettelsen skal vi prove 4 vise hvordan en del av meka-
nismene fra den tradisjonelle makrolitteraturen, fra utvi-
klingsokonomi, og fra nyere makrolitteratur, kan virke p4
pkonomi og gkonomisk politikk i koronaens tid. Vi har
valgt 4 gjore dette i den mest velkjente modellrammen vi
kan tenke oss. Vi ensker nemlig at ogsa studenter, og eko-
nomer som ikke har makropkonomi som sitt forsknings-
felt, kan se hvordan slike velkjente rammeverk kan modi-
fiseres for 4 analysere koronakrisen.

Vart valg av modellramme kommer likevel med en kost-
nad. Den litteraturen som refereres over er mye rikere pa
mekanismer enn de vi tar opp. Og var fremstilling av de
mekanismene vi tar med, hvor vi pa en enkel méte repre-
senterer de i kjente rammeverk, yter ikke litteraturen rett-
ferdighet. I tillegg kommer at vi ser pa okonomi og politikk
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under krisen. Mekanismer som er relevante pé lengre sikt,
altsd etter krisen, kan vere annerledes og de behandles
ikke her. Spesielt viktig her er hystereseeffekter. Dersom
krisen fester seg dypt og lenge, kan det veere sveert vanske-
lig 4 unnga at den far permanente effekter i form av lavere
verdiskaping og hoyere ledighet.

For & diskutere hvordan krisen pavirker ettersporsel og til-
bud tar vi utgangspunkt i den enkleste Keynes-modellen,
og viser hvordan denne endres ved & ta inn krisemeka-
nismer. Vi bruker si denne modifiserte modellen til &
diskutere virkningen av finanspolitikk under krisen. For
a diskutere pengepolitikk tar vi utgangspunkt i AD-AS-
modellen, og viser hvordan denne kan endres for & fange
opp effekter av pengepolitikken i en krisetid.

DEN FYRSTE MODELL EG HOYRA FEKK.

Vi tar utgangspunkt i modellen alle gkonomer kjenner,
nemlig den enkleste Keynes-modellen. Vi viser forst at
denne modellen, i sin enkleste form, egner seg darlig til
4 analysere effekten av korona-pandemien. Men samtidig
skal viineste avsnitt se at modellen kan endres p4 en enkel
mate slik at den straks blir mer relevant.

Modellen har i utgangspunktet to likninger:
Y = C+I1+G+NX. 1)

Her er Y nasjonalprodukt for Fastlands-Norge, C er privat
konsum, I er private realinvesteringer, G er offentlig kjop
av varer og tjenester, mens NX er nettoeksport. Offentlig
sektor finansierer deler av sine utgifter med skattesats t p&
produksjonen. Gitt en marginal konsumtilbeyelighet ¢, er
konsumettersperselen

C = c(1-vY. 2)
Modellen kan loses ved at 1) kombineres med 2) som gir
Y = ¢c(1-0)Y+I+G+NX, 3"

hvor lesningen for Y er

_ 1
Y = 5+ G+NX), 3)

der vi i tillegg antar at sysselsettingen L stér i et fast forhold
til produksjonen:
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L = aY. 4)

Relasjonen 3) kan brukes til 4 se hva som skjer med pro-
duksjon, og derved sysselsetting, ved okt offentlige kjop
G, okte investeringer I, endret skattesats t, eller endret
konsumtilbgyelighet c. Alle samfunnsgkonomer utdannet
i Norge kan det p& rams. S& det skal vi ikke dvele mer
ved. Men hva skjer ved en nedstengning av noen bedrifter
i okonomien?

I 3) er produksjonen bestemt av ettersporselen. Det er
ogsd underforstétt at det er noe ledig kapasitet, sd hvis det
eneste som skjer er at en del av bedriftene stenger vil de
oppsagte arbeiderne straks finne jobb i noen av de andre
bedriftene. Produksjon og sysselsetting er uforandret.
Sysselsettingen vil eventuelt holdes nede hvis kapasitets-
grensen i de eksisterende bedriftene blir nddd. Det er uan-
sett slik at antall ansatte i hver av de eksisterende bedrif-
tene gér opp, og eventuelt helt opp til en kapasitetsgrense
gitt av kapitalutstyret.

Det er &penbart ikke skjedd noen betydelig overflytting av
arbeidskraft etter at regjeringen strammet til smitteverns-
bestemmelsene 12. mars 2020. Regjeringen bestemte nem-
lig at tilbudet fra en del av gkonomien skal stenges ned.
Enkelte spesifikke naeringer ble beordret til 4 slukke lyset.
Det var imidlertid ikke bare tilbudet som forsvant, det var
ogsd ettersporselen etter disse varene som ble umuliggjort.

Hvordan kan vi endre modellen over for 4 ta hensyn til
dette? Et av problemene med modellen s langt er at den
ikke apner for at enkelte deler av gkonomien kan veere
begrenset fra tilbudssiden, mens andre kan veere begrenset
fra ettersporselssiden.

EN ENKEL MODELL FOR FINANSPOLITIKK UNDER
KORONA-KRISEN.

Y i modellen over er det totale nasjonalproduktet for
Fastlands-Norge 1 faste priser. Det vil si at det er en sum av
en rekke komponenter, alle malt i faste priser (fisk, flyrei-
ser, kabel-tv abonnement, byggevarer, kulturtjenester etc.).
Vi endrer nd modellen over for & ta hensyn til at produk-
sjonen i noen bransjer kan veere begrenset fra tilbudssiden,
mens andre kan vare begrenset fra ettersporselssiden. Vi

Med andre ord s er det urimelig 4 si at de ulike sektorene i okonomien
fungerer pa samme méte. Variable som mé betegnes som endogene i
noen sektorer er eksogene i andre, og vise versa. Sen (1963) vektla
dette som sveert viktig, og regnes som opphavsmannen til det som i
den historiske makrolitteraturen ofte omtales som «closure rules».
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lar Y, betegne den samlede produksjonen i de sektorene
som ma stenge ned, mens Y, er produksjonen i de sek-
torene som ikke stenger.® I det folgende omtaler vi disse
delene som sektor 1 og sektor 2, selv om disse «sektorene»
ikke har mer til felles enn at den ene blir stengt og den
andre ikke blir stengt. Vi lar f veere den andel av konsu-
mettersporselen som retter seg mot sektor 1, mens andelen
(1-f) retter seg mot sektor 2. Vi gjor ogsa en tilsvarende
distinksjon mellom to kategorier investeringsvarer og to
typer offentlig pengebruk, samt at eksport og import ogsé
fordeler seg mellom de to sektorene. Relasjon 3°) blir n&
delt i to, en for hver sektor

Y,

1

fe =D, +Y,)+1 +G +NX,, 5"

Y

2

(1-HcQ-(Y,+Y,)+ L+ G, + NX,, 6"

hvor forste ledd pa heyre side i likningene representerer
konsumettersperselen, og resten av variablene er annen
ettersporsel mot gjeldende sektor.”

Vi kan lgse ut for produksjonen i hver sektor, slik at liknin-
gene 5") og 6°) kan skrives som

1
Y, = m(fc(l -DY,+1 +G, +NX), 5)

1
YZ = m((l —f)C(l - t) Yl + 12 + GZ + NXZ) 6)

Disse likningene er tegnet i Figur 1, som de heltrukne kur-
vene merket henholdsvis D, og D,. Nér produksjonen i
begge sektorer er bestemt av ettersporselen er det en indre
lgsning og likevekten Y,° og Y,° er der de to heltrukne kur-
vene krysser hverandre, og samlet produksjon Y=Y % +Y,°
kan finnes som

1
= 71—((1—0(1‘ +L+G, +G,+NX +NX), 3)

som er eksakt som utledet i en-sektorbeskrivelsen over.

® Nedstengning kan bade skyldes smittevern direkte, som hos [risorer,
og indirekte konsekvens av at kritiske deler av produksjonskjeden
stopper opp, som for varer avhengige av flytransport.

Det er langt fra sikkert at disse fordelingene hver og en er proporsjonal
med f. Nettoeksporten er serlig interessant. Utenlands feriereiser er en
viktig importkomponent i forbruket. Nettoeksporten av ferier er derfor
stor og negativ. Slike forhold mé det tas hensyn til nar total nettoek-
sport fordeles mellom sektor 1 og sektor 2.
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Y;

FIGUR 1: To-sektorlikevekt med etterporselsbestemt produksjon

Vi kan med utgangspunkt i 3) analysere ekspansiv politikk
for samlet BNP og ser at pkning i G gker Y med en mul-
tiplikator 1/(1-c(1-t)) uansett hvilken sektor G i utgangs-
punktet gar til. I Figur 1 har vi sett pd en okning i G,.
D,-kurven skifter da opp til den stiplede kurven merket
D,’. Dette vertikale skiftet er gitt ved

(1-Pel -0

Vertlkal[ Sklft =1+ m

dG,.

Denne fanger opp effekten som inntekt i sektor 2 har pa
ettersporsel rettet mot sektor 2. Som vi skal komme tilbake
til nedenfor, blir dette ogsé totaleffekten nar det ikke er
noe positivt samspill med sektor 1. I normalsituasjonen
blir imidlertid den endelige likevekten der hvor D, -kurven
krysser D -kurven og den totale effekten pa Y, er storre enn
det vertikale skiftet:

B (1-Hc@ -0
dY, = 1+ =75 4G

Dette skyldes virkninger via sektor 1. I den nye likevekten
har ogsa produksjonen i sektor 1 gitt opp. Det er indirekte
effekter som trekker produksjonen i begge sektorer opp.
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Grunnen er at de to sektorene star i et komplementert for-
hold til hverandre der inntekt i den ene sektoren gir etter-
sporsel mot den andre. Det er denne totale effekten mul-
tiplikatoren i 3) fanger opp. Den ene sektoren er avhengig
av konsumetterspersel fra den andre, og vice versa. Denne
egenskapen har forbindelseslinjer til en annen klassiker
i utviklingsekonomi, nemlig Rosenstein-Rodans big push
mekanisme. 1 Rosenstein Rodan (1943) og Ragnar Nurkses
(1953) beskrivelse er de forskjellige sektorene avhengige
av hverandres arbeideres ettersporsel for 4 dekke inn faste
kostnader.

Losningen av modellen blir annerledes nar vi ser pa en situ-
asjon der produksjonen i sektor 1 er begrenset fra tilbuds-
siden. Nar vi tar hensyn til at nasjonalokonomien bestar
av mange varer, og vi sd lar varegrupper som flyreiser og
kulturtjenester utraderes fra tilbudet vil dette pavirke kon-
sumet. Vi lar ¢ og f holdes uendret i likningene 5) og 6) og
folger da underforstatt Kornai sin tanke om forced saving,
og antar at konsumet av varene som er blitt borte opphorer
hvis det ikke finnes gode alternativer.®
¢ Det er enkelt & analysere hva som skjer i modellen dersom knapphet
pa varer fra en sektor leder til okt konsumettersporselen etter varer
fra den andre, slik Haavelmo gjor i sin forelesning fra 1956 (Johansen
1958). Dette kan analyseres ved a la en andel av ettersporselen som

var rettet mot sektoren som stenger ned skifte over som ettersporsel
mot den sektoren som fortsatt er dpen. Men, med mindre de to varene
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Da gir ikke likning 3) lenger svaret pa hva samlet produk-
sjon er. Slik vi har definert sektor 1, er jo Y| lik null etter
at lyset i sektoren slukkes. Det at lyses slukkes i den ene
sektoren resulterer i at ogsa produksjonen i den andre sek-
toren blir rammet. Vi betegner fra nd av variable etter at
korona-pandemien har inntruffet med toppskrift k. Som
vi ser av Figur 1 er produksjonen i sektor 2 na bestemt
der hvor D, krysser den vertikale aksen. Altsd i punktet
Y*. Ved 4 sette Y,=0 i relasjon 6) far vi et uttrykk for dette
produksjonsnivaet gitt ved

Yt = 1

S = Tmaopaco G N < X 6")

Produksjonen i sektor 2 faller nar sektor 1 skrues av, og
dette resultatet bygger pa den gjensidige avhengigheten
mellom sektorene. I modellen vi ser pa her er ettersporse-
len fra den andre delen av gkonomien viktig. Grunnen er
at egne ansatte i en bedrift ikke er interessert i bare & kjope
varer fra egen bedrift. PA samme vis er de som tjener sine
inntekter i sektor 2 ikke interessert 4 flytte alt sitt forbruk
til sektor 2. Da sparer de heller.’

Arbeidsledigheten i vdr modell blir altsd hgyere enn det
nedstengningen av den ene sektoren isolert skulle tilsi.
Hvis vi antar full sysselsetting i utgangspunktet, og for
enkelthets skyld antar at de andre ettersperselskomponen-
tene har samme andel f og (1-f) fra de to sektorene som det
privat konsum har, kan det vises at arbeidsledigheten etter
koronanedstengning U*, er gitt ved

Ut = —1 __f 7)

f er den generelle ettersporselsandelen rettet mot sek-
tor 1. f er da folgelig ogsa sektor 15 andel av okono-
mien. Produksjonsfallet ved at sektoren stenger ned er
da gitt ved en dens andel f av gkonomien, og den umid-
delbare ledigheten er gitt ved f. Broken i utrykket er en
arbeidsledighetsmultiplikator som alltid er sterre enn 1.

er perfekte substitutter vil sparingen g& opp og ingenting kvalitativt
endres i var analyse. Se ogsa Guerrieri, Lorenzoni, Straub og Werning
(2020), hvor substitusjon innad og mellom perioder er sentralt for
resultatene. Slike resultater er imidlertid ogsa godt dekker av Tobin
(1952), og av Haavelmo i Johansen (1958).

En mikrofundert formulering av teorien om big push er gitt av Murphy,
Schleifer og Vishny (1989). Guerrieri, Lorenzoni, Straub og Werning
(2020) sitt resultat om sektorenes innbyrdes avhengighet er ogsa et
resultat av en liknende mekanisme, selv om disse forfatterne ikke refe-
rerer noe av den tidligere litteraturen p& omradet.
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@kningen i arbeidsledigheten bestar altsd av den direkte
effekten i sektor 1 som er gitt ved f, multiplisert med
arbeidsledighetsmultiplikatoren.

Relasjon 7 kan brukes til 4 se pa hva som skjer med oko-
nomien ettersom nedstengning blir mer og mer omfat-
tende. Krisehdndteringens umiddelbare tiltak bestemmer
selvlolgelig ikke [ 1 hele krisens forlep. En gradvis gkning
i f kan komme ettersom kritiske kryssleveringer mellom
sektorene, slik som vedlikehold og reservedeler, gjor at sta-
dig storre deler av gkonomien ikke lenger kan levere varer.
Parameteren f kan da tolkes som summen av de sektorene
som direkte er beordret nedstengt og de sektorene hvor
innsatsvareleveransene stopper opp. Parameteren f beteg-
ner altsd alle de sektorene hvor produksjonen er begrenset
fra tilbudssiden. Over tid vil stadig fler bedrifter falle inn
under sektor I og f vil stige. En gradvis apning av alle sek-
torer vil ha motsatt effekt, slik at f faller over tid. Likning
7) gir under de forenklende forutsetninger sammenhengen
mellom andelen av pkonomien som er eksogent nedstengt
og den endogene arbeidsledighetskonsekvensen av dette.

S4 langt har vi konsentrert oss om nedstengning og kon-
sekvens for inntekt og ettersporsel. Investeringene kan
ogsé ventes & rammes hardt. Grunnen er at investeringer
er komplekse aktiviteter der hvert prosjekt forlanger leve-
ringer fra begge sektorer. Hvis det er en slik sterk komple-
mentaritet, fir vi den klassiske problematikken fra utvi-
klingsland, om at investeringer blir lammet ved at enkelte
vesentlige varer eller komponenter ikke er a fa kjopt. Ofte
er begrensningen knyttet til investorens tilgang til valuta.
Nér det er slik sterk komplementaritet mellom elemen-
tene, kan det 4 sla av lyset i sektor 1 totalt nullstille all
investeringsvareettersporsel rettet mot sektor 2. Grunnen
er at muligheten til 4 investere er redusert samtidig som
gnsket om 4 investere er borte. Dette representer et etter-
sporselssjokk som rammer den gjenveerende aktiviteten i
sektor 2 hardt. Det kommer p4 toppen av mekanismene
via konsumettersporsel og multiplikatorer og gir et ytter-
lige behov for offentlige mottiltak.

HVA KAN MYNDIGHETENE GJ@RE MED
FINANSPOLITIKKEN?

Den nye okonomiske situasjonen har, som vi har sett,
redusert produksjonen gjennom lavere tilbud i den ene
sektoren, og gjennom lavere etterspersel mot den andre
sektoren. Som en referanse kan vi ta utgangspunkt i at
pkonomien var i en likevektssituasjon for koronautbrud-
det med full utnyttelse av kapitalen og arbeidskraft i begge
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sektorer. Det betyr at en politikk som gar ut pa & kompen-
sere bortfall av ettersporsel med okt ettersporsel rettet mot
sektor 2 slik at vi igjen far full sysselsetting i gkonomien
som helhet ikke kan lykkes. Sysselsettingen kan bare gkes
i sektor 2 og den kan bare okes s lenge det er ledige pro-
duksjonskapasitet i sektor 2, altsa opp til det nivéet sektor
2 14 pa for krisen.'

Denne situasjonen har igjen klare paralleller til studier
innen utviklingsgkonomi. Ekspansiv finanspolitikk far
ikke opp produksjonen i jordbruket nar denne er bestemt
av veeret. Den far ikke opp produksjonen i industrien nér
denne er begrenset av tilgang til importerte innsatsvarer,
eller, som 1 vért tilfelle, nar produksjonen er stoppet av
smittevernhensyn.

Ettersporselspolitikk i koronaens tid.

Nér sektor 1 er stengt ned vil ikke denne sektoren len-
ger vaere med i gkonomiens kretslop. Som vi sa over vil
stimulans av sektor 2 virke sterkere nar ringvirkningene
via sektor 1 er aktive. Nar sektor 1 er stengt ned vil det
vertikale skiftet vi saiY, ved okning i G, vaere totaleffekten
pé okonomien. Dersom sektor 2 i utgangspunktet hadde
full kapasitetsutnyttelse av sitt kapitalutstyr vil det mest
ekspansive man kan hape pa med ettersporselsstimulans
veere & eliminere den produksjonsnedgangen som skyldes
lavere ettersporsel mot sektor 2. Ved & sammenlikne lik-
ning 6) med 6”) ser vi at det eneste som skiller hgyresiden i
de to likningene er at det forste leddet i parentesen i likning
6) er borte i likning 6”). Dersom dette leddet kan erstattes
med annen ettersporsel sd vil produksjonen i sektor 2 veere
den samme som for korona-krisen. Dette er det hoyeste
produksjonsnivéet det er mulig & oppnd ved 4 stimulere
ettersporselen. Betegner vi denne ettersporselsekningen
med DX, sa ser vi fra 6) og 6”) at den er gitt ved

Dt = (1-f)c(l-DY". 8)

Dette representere konsumettersporselen mot sektor 2 fra
de som for tjente sin inntekt i sektor 1. En ettersporsels-
stimulans som kompenserer for bortfallet av denne etter-
sporselen kan utformes p4 flere méter. Anta forst at det gis
en lump-sum kontantstette som vi betegner med S*. Siden
den andelen av en slik kontantstotte som gir ettersporsel
mot sektor 2 er gitt ved (I1-f) ¢ (1-t), har vi at

10 Strengt tatt gjelder denne setningen helt presist bare nér arbeidskraft
ikke kan substituere for kapital i sektor 2. Under koronakrisen synes
pé kort sikt dette som en rimelig tilnzerming & benytte, i den forstand
at forutsetningen representerer en situasjon hvor det er vanskelig & an-
sette alle arbeiderne som tidligere jobbet i sektor 1 i sektor 2.
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Sk - Yl O. 9)
Skal ettersporselen pkes ved hjelp av kontantstotte, s kre-
ves altsd et stottebelop som er lik hele produksjonsnedgan-
gen i sektor 1. Noe av dette kommer dog tilbake gjennom
skatten (S¥, slik at nettoutlegget blir (I-1)S*.

Dersom ettersporselsstimulansen skal oppnds ved okt
offentlig kjop av varer og tjenester mot sektor 2, sd far vi
at den npdvendige okningen i G,, altsé storrelsen pa den
nedvendige okningen i offentlig utlegg, er gitt ved

dGt = (1-Hel-DY? < A -DS~ 10)

Bak dette ligger et generelt velkjent resultat, samt et koro-
naspesifikt resultat. Den velkjente resultatet, kjent siden
Haavelmo (1945), er at offentlig kjop virker sterkere p4
ettersporselen enn kontantstgtte. Grunnen er at hele det
offentlige kjopet bidrar til okt ettersporsel, mens bare en
andel ¢ av netto kontantstette (I1-t)S* bidrar til gkt etter-
sporsel. Den koronaspesifikke mekanismen er at denne
forskjellen i effektiviteten i de ulike politikkinstrumentene
i & pévirke ettersporselen blir forsterket under koronakri-
sen. Intuisjonen for det er at mer enn vanlig av kontant-
stotten blir spart fordi enkelte goder ikke er mulig 4 kjope.
Denne effekten er representert ved leddet (1-f). Den rela-
tive forskjellen 1 effektivitet av offentlig etterspeorsel direkte
mot sektor 2 og generell skattelette er altsa slik at offentlig
kjop er 1/[(1-)c] ganger sé effektiv. Dette forholdstallet var
hos Haavelmo 1/c. T et talleksempel der ¢=0.7 og {=0.3 blir
Haavelmo-resultatet dobbelt sa sterkt i koronatider som i
vanlige tider. Jo storre del av okonomien som er rammet av
nedstenging, desto mindre effektivt er skattelette relativt til
offentlig kjop av varer og tjenester.

Analysen over tar imidlertid ikke hensyn til at adferden
for de individene som rammes av nedstenging kan bli
en annen enn for de som ikke rammes av nedstenging.
Inntekten hos de arbeidsledige blir lavere enn inntekten til
de som beholder jobben. Da er det rimelig 4 tro at konsum-
tilbgyeligheten til de som blir rammet er hgyere enn hos de
som ikke blir det (som hos Taylor 1991). Malrettede over-
foringer til de som er rammet kan da bade gi mer effektiv
ettersporselsstimulans og en mer rettferdig fordeling av
byrden med nedstenging enn det en generell skattelette
vil gi. Dersom konsumtilboyeligheten rettet mot sektor 2
fra de som rammes ikke er (I-f)c, men snarere er 1, sa er
malrettede overforinger like effektivt som offentlig kjop av
varer og tjenester nér det gjelder & pévirke ettersperselen.
S4 en variant av Haavelmos resultat blir at generell skatt
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FIGUR 2: AD-AS med renteutgifter pd kostnadssiden

som finansierer malrettet overforing til de som rammes av
nedstengning vil vaere ekspansivt uten at statsbudsjettet
blir svekket.

Tilbudspolitikk i koronaens tid.

Hovedkomponenten av tilbudspolitikken i koronaens tid
er en villet mélrettet struping av tilbudet. Det beste en
kan hape pa er 4 avhjelpe de ikke tilsiktede konsekven-
sene samt 4 legge til rette for at levedyktige bedrifter skal
kunne starte opp igjen ndr tiltakene er over. Politikken
ma derfor konsentrere seg om & lose flaskehalser som er
uonsket, men ikke lette de flaskehalsene som faktisk er
gnsket. En ma derfor bidra med finansiering og likviditet
slik at bedriftene overlever. I tillegg til 4 gi intravenost til
bedriftene som holder stengt mé politikken pé tilbudssi-
den innrettes spesifikt mot de neeringene som er rammet
av mangel pé innsatsvarer, mangel pa likviditet, eller svik-
tende ettersporsel. Mange har faste kostnader som lgper
og som ikke kan dekkes nir omsetningen reduseres. Dette
kan avhjelpes med direkte stotte eller likviditetstilforsel,
men ogsa med pengepolitiske virkemidler.
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EN ENKEL MODELL FOR PENGEPOLITIKK UNDER
KORONA-KRISEN.

Det vanlige synet pa pengepolitikk er at ekspansiv pen-
gepolitikk oker bade aktivitetsnivdet og prisene. Ogséd her
tilbyr utviklingsekonomi alternative perspektiver som er
relevante under koronakrisen. Taylor (1981, 1991) pape-
ker at nar produksjonen holdes tilbake av manglende likvi-
ditet, eller nér bedriftene m4 ta opp 1an for & finansiere inn-
satsfaktorer, sd kan pengepolitikken virke p4 andre méter
enn vi er vant til: Ekspansiv pengepolitikk kan pa samme
tid gi hoyere aktivitet og lavere priser.

De fleste teorier for pengepolitikk bygger pa at effekten av
en ekspansiv pengepolitikk er & oke ettersporselen (gjen-
nom ulike kanaler som for eksempel den direkte etter-
sporselseffekten av lavere rente, og den indirekte effekten
gjennom en depresiering av valutakursen). Den okte etter-
sporselen vil (sammen med den eventuelle depresierin-
gen) presse prisene opp ndr gkonomiens tilbudskurve er
stigende.

Vi illustrerer dette i Figur 2, som viser en okonomi
hvor ettersporselen er fallende og tilbudet er stigende
i det aggregerte prisnivdet. Den initiale likevekten er i
punkt A. Pengepolitikken virker ekspansivt ved & flytte
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ettersporselskurven til den stiplede kurven, og i den
nye likevekten i punkt B er aktivitetsnivdet og prisnivaet
hoyere.

Pengepolitikk i koronaens tid.
[ utviklingsekonomi vektlegges to andre perspektiver som
begge er relevante for koronakrisen. Disse kan illustreres
ved hvordan de pévirker Figur 2."' Det forste er at penge-
politikken ikke bare skifter ettersporselskurven, men ogsa
skifter tilbudskurven. En ekspansiv pengepolitikk gjor det
billigere for bedriftene & finansiere innsatsvarer med kre-
ditt. Dette er et synspunkt som ogsé andre enn utviklingse-
konomer senere har fremmet. Christiano og Eichenbaum
(1992) siterer for eksempel James Tobin, som i Wall Street
Journal i 1991 uttaler at

Experience and common sense tells us that . . . ordering
materials and hiring workers . . . would look like a better
deal if the prime rate is 6% instead of 8%

Pengepolitikken kan ogs4, ved 4 pavirke mengden likvidi-
tet 1 markedet, gjore at bedrifter som ellers ikke ville hatt
tilgang til ldn nd far det, og dermed kan opprettholde sitt
tilbud.

En ekspansiv pengepolitikk skifter altsd tilbudskurven
utover og nedover. I Figur 2 er dette illustrert med den
nye stiplede tilbudskurven, og likevekten etter en ekspan-
siv pengepolitikk blir i punkt C. Skiftet i tilbudskurven
bidrar (isolert sett) til lavere priser. Nettoeffekten er at
prisene oker mindre, eller endog faller, med ekspansiv
pengepolitikk.

Det andre perspektivet som vektlegges, og som har rele-
vans for pengepolitikken, er at tilbudskurven i enkelte
situasjoner kan veaere fallende. Grunnen til det er fraver
av faktorer som vanligvis gir en stigende tilbudskurve, og
neerveer av faktorer som gir en fallende tilbudskurve.

Under er krise er arbeidsledigheten hey og presset i
arbeidsmarkedet er lavt. Et hoyere aktivitetsniva vil da ha
en neglisjerbar effekt pa lennspresset, slik at en viktig kanal
for at tilbudskurven «vanligvis» er stigende er fraveerende.
Samtidig vil mange bedrifter under en krise veaere avhengig

"' Merk imidlertid igjen at den litteraturen som refereres her er mye ri-
kere p& mekanismer enn de vi tar opp. Det betyr at var enkle fremstil-
ling ikke yter den tidligere litteraturen full rettferdighet. Se for eksem-
pel Taylor (1981, 1983, 1991) og Taylor og O"Connel (1985). Se ogsé
Krugman og Taylor (1978) for mulige effekter gjennom at en depresi-
ering av valutakursen kan virke kontraktivt, et tema vi ikke tar opp her,
men som kan ha relevans gitt det store fallet i kronekursen.
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av dyr likviditet. Hoyere omsetning gjor at likviditeten
bedres, og kostnadene faller nar bedriftene i mindre grad
mé finansiere seg med dyr likviditet. I tillegg kommer at
prisen pa likviditeten faller nir produksjon og salg oker,
fordi bedriftene da anses som sikrere ldntakere. En effekt
som ogsd trekker i retning av en fallende tilbudskurve er at
bedriftene vil ha mange faste kostnader. Hoyere produk-
sjon gjor da at enhetskostnadene blir lavere jo mer som
produseres, og lavere enhetskostnader kan i neste omgang
gi lavere priser.

Dette er illustrert i Figur 3, hvor tilbudskurven er tegnet
fallende nar det er en krise, alts& nir produksjonen er lav,
men hvor den er stigende i normale tider, altsd nar pro-
duksjonen er hoy. I krisetider antas det likevel i figuren at
tilbudskurven er slakere enn ettersperselskurven slik at til-
bud skjerer ettersporsel fra undersiden.’” I normale tider
er likevekten gitt ved krysningen mellom tilbudskurven og
den heltrukne ettersporselskurven AD, til hoyre i figuren.
I krisetider er likevekten gitt ved krysningen mellom til-
budskurven og den heltrukne ettersporselskurven AD, til
venstre i figuren.

Anta nd at ekspansiv pengepolitikk bidrar til 4 skifte etter-
sporselskurven til hoyre, altsd fra de heltrukne til de sti-
plede linjene i Figur 3. Vi ser at mens pengepolitikken
medferer hoyere produksjon og priser i normale tider, sa
gjor den ikke det i krisetider. Ekspansiv pengepolitikk skif-
ter ettersperselskurven utover ogsé i krisetider, men dette
bidrar til hoyere aktivitetsniva og lavere priser.

Hva er sa implikasjonen for pengepolitikken under kor-
ona-krisen? Vanligvis tenker vi oss at det er en avveining i
pengepolitikken: En ekspansiv pengepolitikk oker aktivi-
tetsnivédet, men dette ma veies opp mot at den ogsa oker
prisene. I modellene over er denne avveiningen svakere,
eller den er borte. I vanlige tider blir pengepolitikkens virk-
ning pd aktivitetsnivaet dempet ved at prisene oker. I krise-
tider kan virkningen av pengepolitikken bli forsterket ved
at prisene faller. I krise virker altsd pengepolitikken sterkt
samtidig som at argumentet om at prisene oker er svakt,
eller fraveerende. Det betyr at det er sterkere argumenter
enn i en «vanlig» nedgangskonjunktur for en ekspansiv
pengepolitikk. Pengepolitikken bor altsa brukes for alt den
er verdt, og synet om at pengepolitikken utgjor forstelinje-
forsvaret i konjunkturstyringen star seg godt ogsa i en kri-
setid. Problemet er, naturligvis, at koronakrisen har brakt
oss opp i en situasjonen hvor pengepolitikken ikke alene

2 T motsatt fall vil, under vanlige forutsetninger, likevekten der de to
kurvene krysser vare ustabil.
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FIGUR 3: AD-AS med rentebetingelser som bedres i gode tider

har nok kraft til 4 oppnd ensket effekt, slik at finanspolitik-
ken bor brukes i tillegg.

AVSLUTTENDE MERKNADER.

I analysene over, hvor det er full sysselsetting og kapasi-
tetsutnyttelse for krisen inntreffer, er det umulig for poli-
tikken & sikre balanse i okonomien ndr krisen inntreffer.
Uansett hvor kraftfull summen av finans- og pengepolitikk
er, kan dette ikke motvirke at koronakrisen gir nedgang i
aktivitetsnivéet og oppgang i ledigheten. Grunnen er at en
del av gkonomien er direkte begrenset fra tilbudssiden ved
politiske vedtak. Det beste en kan oppnd er 4 korrigere for
de indirekte ettersporsels- og tilbudseffektene.

I en krisetid kan det veere fornuftig for gkonomer & sup-
plere de modelltypene vi vanligvis jobber med. Det kan
vaere mye 4 laere av okonomier i krise til andre tider, og
pé andre steder. Bdde historiske analyser av gkonomiene
for de ble velfungerende markedsgkonomier, og analyser
som studerer gkonomiske mekanismer i utviklingsland,
inneholder velutviklede mekanismer for & analysere krisen
vi stdr i, samt hva som er noen viktige effekter av gko-
nomisk politikk. Det er lett & bli for opptatt av det siste
og nyeste innen den ekonomiske modellverden og & bli
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for opphengt i den rddende okonomiske situasjonen. Slik
er forskningens natur og slik mé den kanskje ogsé vere.
Men forskningens natur ber ogsa veere 4 lofte blikket bak-
over og utover og 4 se etter etablerte innsikter som har vist
seg relevante i lignende krisesituasjoner. Vi ber erkjenne
at analyser vi vanligvis ikke ser pd som s# relevante, kan
bringe leerdom i en ny, og for oss, uvant tid.
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