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1 Innledning

Dette notatet er ment a belyse noen egenskaper ved anvendte generelle likevektsmodelle
som inneholder intertemporal adferd og dynamikk, herunder MSG6 utviklet i Statistisk
sentralbyra. Det vier saerlig oppmerksomhet til implementering og betydningen av in-
tertemporale budsjettbetingelser med uendelig horisont, ofte kalt Non-Ponzi-Game (NPG)
betingelser. Malgruppen er fgrst og fremst de som arbeider med numeriske dynamiske
generelle likevektsmodeller, saerlig de som arbeider med varianter av MSG6 modellen. No-
tatet springer ut av erfaringer jeg selv har gjort i forbindelse med ulike anvendte prosjekter.
Det er skrevet ut fra en tro pa at ogsa andre kan ha nytte av den innsikten jeg selv hgstet
under forsgkene pa & analysere og forsta bestemte modelldynamiske fenomener. Et annet
og mindre beskjedent formal er er & demonstrere en mdte G arbeide pa; jeg mener bestemt
at den som arbeider med numeriske modeller ma konfrontere beregningsresultatene med
formell analyse basert pa stiliserte modeller av modellen. Det er ngdvendig for & forsta
resultater som kommer fra modeller som er sa store og kompliserte at de fort kan anklages

for & veere svarte bokser som genererer ukontrollerbare resultater.

I avsnitt 2 gjor jeg rede for hva en NPG-betingelse for en formuesvariabel faktisk
innebaerer. Konkret vil denne droftingen veere knyttet til netto utenlandsformue, men

drgftingen har generell relevans for formuesutvikling.

I avsnitt & analyserer jeg implikasjonene av NPG-betingelsen pa netto utenlandsfor-
mue nar denne inngar i en dynamisk generell likevektsmodell. Den analytiske modellen
er utformet med tanke pa a fange opp de viktigste mekanismene i MSG6. Siktemalet her
er a klargjore viktige makrogkonomiske mekanismer i bestemmelsen av forbruksutvikling,
lgnnsvekst og sparing. Jeg analyserer i denne forbindelse ogsa hvordan valget av intertem-

poral lukking vil pavirke lgsningen for utviklingen av disse variablene.

I avsnitt 4 beskriver jeg hvordan intertemporale budsjettbetingelser med uendelig ho-
risont kan implementeres i empiriske modeller. Nar det gjelder utenlandsformuen i MSG6,
er dette gjort tidligere i Bye og Holmgy (1997). Men fremstillingen der er basert pa den
meget urealistiske forutsetningen at alle strgmningsvariable er stasjonaere etter et gitt
fremtidig ar. Jeg viser hvordan vi lett kan implementere en modell der den simulerte vek-
sten fortsetter uendelig lenge. Ved hjelp av simuleringer pa MSG6 viser jeg ogsa hvilken
kvantitativ betydning det har & forutsette O-vekst etter et gitt &r i stedet for uendelig

vekst.

Awsnitt 5 utvider analysen i forhold til foregdende avsnitt ved & inkludere en intertem-
poral budsjettbetingelse for offentlig forvaltning. Jeg analyserer i denne sammenheng

hvordan henholdsvis den relevante diskonteringsrenten og det "primeere offentlige bud-



sjettunderskuddet" bgr defineres. Hovedpoenget her er at disse variabelverdiene ikke er
uavhengige av hvilken sektor - utlandet eller husholdningene - som offentlig forvaltning
har fordringer pé. Jeg drofter ogsa hvordan en slik budsjettbetingelse kan brukes til a
vurdere om finanspolitikken er opprettholdbar pa lang sikt ("Fiscal Sustainability" (F'S)),

og diskuterer noen problemstillinger knyttet til FS-vurderinger.

Awsnitt 6 forlater konsumentadferd og generell likevektsanalyse, og viser hvordan den
enkle nyklassiske bestemmelsen av bedriftenes kapitaletterspgrsel, som bl.a. er forutsatt i
MSGH6, kan utledes uten bruk av optimal kontrollteori. Den fremgangsmaten jeg anvender
er ikke "bedre” enn standardutledningen, men den far eksplisitt frem hvorfor man trenger
en transversalitetsbetingelse pa kapitalverdien i det korresponderende optimale kontroll-
problemet. Denne transversalitetsbetingelsen har mye til felles med NPG-betingelsen, og

heri ligger ogsa forbindelsen til de foregaende avsnittene.

2 NPG-betingelsens innhold og implikasjoner

La B (t) veere en formue pa tidspunkt ¢, r en konstant rente pa formuen og X (¢) sparingen

eksklusive renteinntekter pa tidspunkt ¢. Formuen vokser da ifglge

B=rB+ X. (1)
Non-Ponzi-Game betingelsen uttrykkes vanligvis som

lim e "B (t) = 0. (2)

t—oo

I det fglgende skal vi tolke B som netto rentebaerende utenlandsformue. Det er motivert
av at meningsinnholdet ofte kommer klarere frem nér man er konkret. Dessuten opererer
man i flere av versjonene av MSG6 med NPG-betingelsen for nettopp denne variabelen.
Resonnementene kunne selvsagt veert anvendt pa andre formuesvariable. For enkelthets
skyld ser vi bort fra stgnader og lgnn til og fra utlandet, og antar at alle kapitalinntekter
kan uttrykkes som renteinntekter. Vi forutsetter dessuten at naverdien av oljeinntektene

frem til ¢, f;:(] O (s) e "ds, er inkludert i By. Utenlandsformuen vokser da ifplge

B =1rB+ Py Xy — P (3)
der Xy = eksport, I = import, Pr = importpris i NOK, Py = eksportpris i NOK.
r = verdensmarkedsrente. La g veere en felles vekstrate for Pr og Py, mens xy og ¢ er
vekstratene for henholdsvis Xy og I. Vi skal se pa tilfellet der alle vekstratene for eksport-
og importpriser, eksport og import er konstante. Dette kan f.eks. veere en lokal tilnserming

rundt steady state. Differensialligningen for B blir da autonom og har lgsningen:



t
B(t) = Bpe™ + ert/ [XWge(g“EW_T)S - Ige(QH_T)S] ds <
S

=0
X I )

B(t)e™ = By+ (&) (e<g+xw—r>t _ 1) _ (70) <e<g+z—r>t _ 1>(4)

gtaow —r gti—r

(2) innebaerer for den tilngermede lgsningen:
I X

lim e ™B(t) =0 By= —0 — — —ZW0 (5)

t—00 r—g-—1 r—g—ITw

Vi har forutsatt at » > g+ ¢ og r > g + z slik at integralene konvergerer. Merk at
omregningen av NPG-betingelsen til en operasjonell ligning ikke har noe med valget av
modell & gjgre. Det eneste som er forutsatt for & f& en lukket form pa betingelsen, er

konstante vekstrater for de involverte variable, slik at integralene kan regnes ut analytisk.

For a fa bedre innsikt i strukturen i lgsningen for formuesutviklingen og i hva NPG-
betingelsen innebaerer, er det instruktivt & se pa spesialtilfellet der vekstratene for eksport-
og importverdi er identiske, dvs. ¢ = xy . Definer den felles nominelle vekstraten for
handelsstrgmmene som a = g + ¢ < r og initial nettoeksportverdi som Yy = Xyo — Ip. 1

dette tilfellet utvikler B seg ifglge ligningen

t
B(t) = Bgert+e”/ Yoelo M3 s
s=0

Yy (e(a—r)t _ 1)

a—r
Y Y.

= (Bo—l— 0 >6rt—|——0 e,
r—a a—r

Leddet X2 har tolkningen som naverdien av den akkumulerte (inntekts/utgifts)strgmmen

. . Yp(1—ela—1)
som vokser med raten a — r uendelig lenge fra tidspunkt 0. ———*

— BO ert 4 ert

— fanger opp at
strgmmen Yy ikke lgper til uendelig. Vi méa trekke fra naverdien fra tidspunkt ¢ til uendelig
av denne strommen. P4 tidspunkt ¢ er naverdien av Y (¢) lik Ype(® "t Den akkumulerte
naverdien av denne inntektsstrgmmen fra ¢ til uendelig er ﬁ# Differansen mellom

den akkumulerte naverdien av disse to uendelige strgmmene, kapitalsert frem til tidspunkt

(a=—r)t_
t, er we”.

NPG-betingelsen blir na

Y, Y,
lime "B(t) = 0< lime " KB() + =2 >e” + =2 e‘ﬂ —0s (6)
t—00 t—o0 r—a a—7r
Yo
By = -
0 r—a (7)

siden limy_,o0 ~2 (@™t = 0. Med positiv initial formue, krever mao. NPG-betingelsen at

a—rTr

vi initialt har et importoverskudd, og dette vil gke over tid siden r > a > 0.



I uttrykket for e " B (t) vil ikke leddet By + % forsvinne for alle variabelverdier
etterhvert som ¢t — oo. For at NPG-betingelsen skal holde, ma leddet veere 0 allerede

initialt gjennom endogen bestemmelse av Yy eller a. NPG-betingelsen gir da ligningen

By + r}f’a = 0, dvs. at naverdien av inntekter og utgifter over en uendelig tidshorisont er

like store, korrigert for initial formue.

Nar vi tenker oss at NPG-betingelsen inngar som en relasjon i en simultan dynamisk
modell, fjerner den en frihetsgrad. Den kan oppfylles gjennom endogen tilpasning av en og
kun en variabelverdi, og merk at lgsningen for denne endogene variabelen er den samme pa
alle tidspunkter. Det betyr at NPG-betingelsen ikke er en ligning av samme natur som de
andre ligningene i modellen, f.eks. likevektsbetingelser for produkt- og arbeidsmarkeder.
Hver enkelt av slike andre ligninger er egentlig et kontinium av ligninger som bestemmer
et kontinium av variabelverdier, en pa hvert tidspunkt, tilsammen en tidsbane for hver
variabel. I simulatane modeller er det strengt tatt meningslgst & si at en bestemt ligning
bestemmer en bestemt variabel, fordi "alt avhenger av alt". Men i ligningssystemer der re-
lasjonene har bestemte tolkninger, kan det likevel ofte veere instruktivt & uttrykke seg slik.
Spesielt vil serpreget ved NPG-betingelsen gjgre at det er ”galt” a si at NPG-betingelsen
bestemmer ”vanlige” endogene variable (som f.eks. Y'), fordi disse variablene er kontin-
uerlige tidsfunksjoner (Y (¢)). I stedet er det "riktig" & si at NPG-betingelsen bestemmer
en skalar, dvs. enten en initialverdi eller en vekstrate, selv om NPG-betingelsen inngar i

en simultan modell. (7) kan f.eks. "brukes til" & bestemme Yj (eller a), nar r er eksogen.

Men (7)kan ikke brukes til & bestemme By. I en fornuftig gkonomisk modell kan ikke
initialverdier for beholdningsstgrrelser bestemmes endogent, fordi disse er predeterminerte.
Den endogene startverdien som assosieres med NPG-betingelsen vill ofte kalles ”hoppe-
variabel”. Grunnen er at denne initialverdien vil hoppe endogent straks det kommer ny
informasjon som pavirker naverdien av landets inntekter og utgifter i den intertemporale
budsjettbetingelsen. I neste avsnitt setter vi NPG-betingelsen inn i en dynamisk generell
likevektsmodell, og vi drgfter der betydningen av ulike "lukkinger" av modellen, dvs. be-

tydningen av valget av endogen variabel som NPG skal assosieres med.

Hvis vi né forutsetter at NPG-betingelsen er oppfylt (pa en eller annen mate), de-

genererer formuesutviklingen til

Y Y Y.
B(t) = (Bo+ 0 >e”+a 0 eot — 9 cat — Byedt, (8)

rT—a —r a—r

siden NPG-betingelsen krever at den fgrste parantesen er 0. Dette kan virke rart ved forste
gyekast; den positive formuen gker med vekstraten for importoverskuddet som her er lik
den felles vekstraten for eksport og importverdi. Til tross for et initialt importoverskudd

som gker med raten a, vil altsad den positive formuen likevel ogsa gke med rate a! Husk



imidlertid at dette er veksten gitt at NPG-betingelsen er oppfylt. Forklaringen pa at et
gkende importoverskudd kan gi en gkende formue er renten pa den positive formuen. Og
grunnen til at renten likevel forsvinner i uttrykket for formuens tidsbane, er at NPG-

betingelsen innebzerer en balansering av renteinntekter mot importoverskudd.

For fullstendighetens skyld ser vi til slutt pa hvordan B vil utvikle seg nar vi forlater
den forenklende forutsetningen hvor eksport- og importverdi vokser med en felles rate.

Formuen bestemmes da av ligningen:

B(t) = e”t<Bg+ f Ao )

g+i—r gtaw-—r

o Ewo N grewr _ (o oo
g+zw—r g+i—r

Her er uttrykket i den forste parentesen lik 0 pga. NPG-betingelsen. Det betyr at formuen

vokser i henhold til ‘
Xwoeltawlt  [oelgti)t

B(t) =

g+azw—r g+i—r

o _ _Xwo
g+i—r g+xw —r

Siden NPG-betingelsen innebaerer at — By, kan formuesakkumulasjonen

omskrives til

Xneldtzw)t X A
B() = Swee B < wo Bo) olotiyt
g+zw —71 g+azw —r1

= (G ) e - oo 4 et
p—

Logikken i denne ligningen er helt analog med den som ble forklart i spesialtilfellet der

Ty = 1.

3 Betydningen av NPG-betingelsen i en dynamisk generell
likevektsmodell

3.1 En stilisert modell av MSG6 modellen

For & se hva NPG betingelsen innebaerer skal vi i dette avsnittet analysere implikasjonene
av NPG-betingelsen pa utenlandsformuen i en generell likevektsmodell. Modellen kan
tolkes som en meget stilisert og forenklet representasjon av MSG6. Fellestrekkene er full
sysselsetting, gitte verdensmarkedspriser og gitt rente, prisfast kvantumstilpasning pa ek-
sportmarkedet, monopolistisk konkurranse pa hjemmemarkedet og prisavhengig impor-

tandel. De viktigste forenklingene er at vi ser pa kun en privat sektor (utover offentlig



bruk av arbeidskraft) som produserer kun en vare, arbeidsgiveravgift er eneste skatt, ar-
beidskraft er eneste innsatsfaktor og arbeidstilbudet er eksogent gitt. Oljeinntektene er
en ”gratis” valutagave. En substansielt sett mindre viktig forenkling er at vi forutset-
ter kun to sektorer. Den ene er en ren eksportsektor som har avtakende skalautbytte i
produksjonen, slik at vi far tilbudssidebestemt eksport. Den andre sektoren konkurerer
med import pa hjemmemarkedet. I denne importkonkurrerende sektoren er det konstant
skalautbytte og monopolistisk konkurranse. Forutsetningen her om konstant skalautbytte
forenkler modellen ved at prisen pa denne sektorens produkter blir uavhengig av produsert
kvantum. Forenklingen kan forsvares ved at denne sektoren typisk vil veere stor i forhold
til eksportsektoren. De relative variasjonene i faktorbruk vil derfor vaere stgrre i eksport-
sektoren enn i den importkonkurrerende sektoren. Dermed vil skalavariasjoner i praksis

bety lite for marginalkostnadene i den sistnevnte.

Folgende ligninger er med i modellen (vi kommer tilbake til at den skal inneholde flere

relasjoner):
1 1
L:Z |:C¥HXH+(1—C¥H)XVSV:| + Lo (9)
Py -
Xg=h|—m"—rnu 1
. h(P(PHJDI)) ¢ (10)
Py -
I=1-h)—"——) C 11
( ) (P(PH,PI)> (1
mWr
Py = 1 (12)
X =k <SVJ;ZV> (13)
A
B=rB+ 0+ PyXw — P;I (14)
Jim e "B (t)=0 (15)

Symbolforklaring: L = sysselsetting, A = produktivitetsfaktor, Xz = hjem-
meleveranser, Xy = eksport, s = skalaelastisitet, Lo = offentlig sysselsetting, Py = pris
pa hjemmeleveranser, P = importpris i NOK, Py = eksportpris i NOK, P (Py, Pr) =
prisindeks p& sammensatt gode av import og hjemmeleveranser, C' = privat konsum, h er
initial andel av hjemmeleveranser i konsumet, m = mark-up sats, W = lgnnssats, 7 = 1+t

der t = arbeidsgiveravgift, O = oljeinntekter, » = verdensmarkedsrente.



Tolkning av ligningene: (9) er likevektsbetingelsen pa arbeidsmarkedet, der forste
ledd pa h.s. er etterspgrsel fra private bedrifter. (10) er etterspgrselen etter hjemmelever-
anser, (11) er etterspgrselen etter import. (12) er den optimale prisen p& hjemmeleveranser
gitt monopolistisk konkurranse pa hjemmemarkedet. (13) er det optimale eksportkvantum
gitt at bedriftene er atomister pa eksportmarkedet. (14) gir utviklingen i utenlandsfor-
muen. (15) er NPG-betingelsen for utenlandsfomuen. Nar vi forutsetter at det offentlige
finansierer sine lgnnsutgifter lgpende gjennom en kombinasjon av arbeidsgiveravgift og
rundsum skatt, er NPG-betingelsen ekvivalent med en intertemporal budsjettbetingelse for
en eviglevende konsument nér vi forutsetter at denne mottar overskuddet fra bedriftene i
tillegg til lgnn. Med endogen rundsum skatt som klarerer det offentlige budsjettet, trenger
vi ikke spesifisere den offentlige budsjettbetingelsen fordi finansieringen ikke har noen re-
algkonomisk betydning utover den inntektseffekten som allerede er ivaretatt ved at offentlig

ansatte Lo ikke bidrar til & produsere konsummuligheter.

De 6 ligningene (9) - (14) gjelder pa alle ¢t > 0. I tillegg kommer NPG-betingelsen som
er kun en enkelt ligning. Modellen er enna ikke determinert. Hvordan dette skal gjgres
dreier seg om valget av sakalt "lukking" av modellen, og det er det som skal diskuteres i det
folgende. Men uansett lukking vil variablene L, A, Pr, Py, s, h, O, r, 7, Lo, samt B (0) = By
vaere eksogene, og variablene Xp, Xy, Py, B (t) er uansett endogene. Status for W og C

kommer vi tilbake til.

Pr, Py og A er normalisert til 1 pa tidspunkt ¢ = 0. Antar fglgende eksogene tidsbaner:
Pr(t) = Pr(0)edt = 9 Py (t) = e, L(t) = Loe!*, Lo (t) = Looe™, A(t) = e*.

Skattesatsen forutsettes konstant, dvs. 7 (t) = 7.

3.2 Lgsning av modellen

Selv om modellen forelgpig ikke er determinert, kan vi likevel regne ut sammenhenger.
Vi lar smé bokstaver betegne marginale vekstrater. Eksempelvis er ¢ vekstraten for im-

portvolumet (i = 41). Vi har

PH=wW—a (16)

p=0upy +0rpr =0 (w—a)+0rg (17)
ey = —o(pg—p)+c=—00r(py—g)+c (18)
= —obj(w—a—g)+c (19)
i=—-00g(g+a—w)+c (20)



o= (155) o +a—w) (21)

Vi forutsetter at r > g+i og r > g+ zw, slik at néverdiene beregnet pa tidspunkt 0 av
eksport- og importverdi pa et fremtidig tidspunkt ¢ konvergerer mot 0 nar ¢ — co. o substi-
tusjonselastisiteten mellom norske og importerte varer i den innenlandske etterspgrselen.
05 er budsjettandelen for norske varer i konsumet. 67 er den tilsvarende budsjettandelen
for import. Dersom lgsningen av modellen ga en konstant veksrate for lgnnssatsen, ville
eksporten vokse med en fast rate. Det vil imidlertid ikke veere tilfelle for vekstratene for
henholdsvis hjemmeleveransen (zp), importen (i) og konsumet (c¢) fordi budsjettandeler
og sysselsettingens fordeling pa hjemmeproduksjon og eksport vil endres over tid nar de

relevante substitusjonselastisitetene er ulik 1.

I det fplgende skal vi imidlertid analysere utviklingsbaner der vi med god tilnzermelse
kan betrakte vekstratene for alle endogene variable som konstante (der ikke annet angis).
Dette er et vanlig analytisk tricks i analyser av dynamiske likevektsmodeller. Typisk analy-
serer man dynamikken i en omegn av en stady state situasjon der man lineariserer mod-
ellen med utgangspunkt i steady state likevekten. Konstante budsjettandeler gir en bedre

tilnsermelse desto naermere de relevante substitusjonselastisitetene er 1.

Med konstante vekstrater kan vi, som forklart i forrige avsnitt, skrive NPG betingelsen:

tlim e"Bt) = 0«
¢ I X
By + / O(s)e"™ds = B'(0)= 0o _ LA — (22)
s=0 r—g—1 r—g—Iw

S

1—s

der In = (1 — h)Cp og Xwo =k (WL()T) , og Vi forutsetter ogsa at fst:o O(s)e "ds
dO(s)

konvergerer nar ¢t — oo. Spesielt vil vi anta at =~ < 0.

Innsetting av eksport- og hjemmeandelsrelasjonene i (9) gir (o = den importkonkur-

rerende sektorens initiale andel av samlet produksjon):

_ B mWr - , [ SAPy =
E=AL Lo—aHh( )> c+(1 aH)k(WT) . (23)

AP (28T Py

Det kan na tenkes flere mater & lukke (determinere) modellen pé. Dette betyr & finne
den intertemporale banen for konsum og sparing. Vi kan skille mellom to hovedvarianter:
1. Bestemmelse fra ettersporselssiden gjennom interpemporal konsumentadferd.

2. Bestemmelse fra tilbudssiden. En slik bestemmelse tar utgangspunkt i at finanss-

paring for landet ma skje gjennom akkumulasjon av overskudd pa driftsbalansen



overfor utlandet. En eller annen gang méa fordringer pa utlandet vaere skapt av posi-
tiv netto eksport. @kning i nettoeksporten krever imidlertid overfgring av ressurser
fra skjermet til konkurranseutsatt sektor. I likevektsmodellen krever det bedring av
konkurranseevnen gjennom lgnnsnedgang (som svarer til en reell depresiering av kro-
ner). Lgnnsveksten vil bestemme nettoeksporten og dermed landets (finans)sparing.
Dette vil vi kalle en tilbudssidebestemmelse av konsumbanen, siden konsumentenes
intertemporale etterspgrselsadferd na ignoreres. Vi vil spesielt se pa en situasjon der

lgnnsveksten er konstant, men endogent bestemt slik at NPG-betingelsen er oppfylt.

3.2.1 Etterspdrselsbestemt konsumbane

Den varianten av bestemmelse fra etterspgrselssiden vi skal se pa, er & la konsumbanen vaere
bestemt av en eviglevende Ramsey-konsument med perfekte forventninger. Et alternativ er
a utvide Ramsey-adferden med vanedannelse, en andel av befolkningen som lever fra hand
til munn (Mankiw), eller betrakte konsumetterspgrsel som en sum av intertemporal kon-
sumentadferd i en rekke overlappende generasjoner, kombinert med befolkningsdynamikk
(Blanchard, 1985). I Ramsey-varianten blir konsumets vekstrate bestemt av maksimering

av en additiv intertemporal nyttefunksjon som gir Euler-ligningen
c=oc(r—=p—p)=oc(r—p—0u(w—a)-"0rg), (24)

der p er konsumentens tidspreferanserate. Med konstante vekstrater far vi da at C' (t) =
Coect,der det initiale konsumnivaet Cy er endogent og justeres momentant nar det komer

ny informasjon. For importveksten far vi da at
i = —ofg(g+a—w)+c=—00y(g+a—w)
t+oc(r—p—0p (w—a)—0rg)
= (0—00)0g(w—a)—(cclr+00u)g+oc(r—p). (25)
Definer den effektive tilgangen pa arbeidskraft for privat sektor som E = AL — Lo.

Innsetting av konsumbanen i (23) gir

1

mWr - SAPy \ T-s
E—aph| —"2T ) Gpett 4+ (1— k/( ) . 26
o (AP(MZVT,PI)) o (= am) B =7 (26)

Siden (26) gjelder for alle t > 0, kan den settes pa tilvekstform (Ag = =&, A\w = %ﬁ =
1—Ap):

e = —Agolw—a—0g(w—a)—~0g]

+>\HUC[T—P—9H(W—G)—919]+>\W(



som lgst med hensyn pa w gir

[)\HUHI + Aw (ﬁ)] (a+g)+Agoc(r—p—~0rg) —e
i (007 +0cg) + Aw (ﬁ)

Agoc(r—p—0rg)—e
(a+g)+ Arol+iw (=)
i e . (28)
)‘HJQI"F}\W(ﬁ)

Med realistiske anslag vil o og seerlig ﬁvaere store i forhold til de andre variable. I MSG6
er f.eks. o i storrelsesorden 6, mens s ~ 0,85 = ﬁ ~ 7. Alle ledd som er dividert med
Agolr+Aw (1—i5> i (28)vil derfor veere relativt sméa modifikasjoner av fglgende vekstbane
for lgnnssatsen:

w>~a+g, (29)

der a + g er hovedkursen for lgnnsveksten. (28) modifiserer lgnnsveksten i forhold til

hovedkursen av tre grunner:

1. e > 0, dvs. gkt arbeidstilbud til privat sektor, malt i effektive timeverk, innebaerer
lavere grenseproduktivitet av arbeidskraften pga. avtakende skalautbytte. @kt ar-

beidstilbud krever derfor lavere lgnn for & bli absorbert.

2. r—p+0rg > 0 innebeerer at konsumet vokser over tid. Det gker etterspgrselen
etter arbeidskraft. For & frigjore arbeidskraft til konsumformal, mé nettoeksporten
reduseres gjennom suksessiv svekkelse av konkurranseevnen over tid. Det skjer ved

hgyere lgnnsvekst.

3. Agolr+Aw (ﬁ) er ikke uendelig stor. Ogsa nar e = (r — p — 6rg) = 0, vil produk-
tivitetsendringene som skjer gjennom endringer i privat sysselsetting dempe lgnn-
sevnen samenlignet med a+ g siden Agocf@py > 0. Innsikt i arsaken kan oppnas ved a
undersgke hva som vil bryte med likevektskravene dersom vi forsgker med w = a+g.
Lgnnsvekst lik a + ¢ gir vekst 1 P lik g (fordi p = 0ppy + 01pr = 0 (w —a) + 01g
=0p(a+9g—a)+0rg = g). Dermed bidrar en slik lgnnsvekst til intertemporal sub-
stitusjon; det initiale konsumet gar opp, mens vekstraten for konsumet faller. Dette
reflekteres av at o¢ inngar i nevneren i (28). Sammenlignet med situasjonen der
denne nevneren er lik 1, reduseres vekstraten for etterspgrselen etter arbeidskraft.

Da svekkes ogsé behovet for & gke lgnnssatsen over tid.

Hvis vi antar at lgsningen for lgnnsveksten med god tilnsermelse gir en konstant

lgnnsvekst w, kan vi finne Cy ved & sette inn konsumbanen og lgnnsveksten i NPG-
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betingelsen:

By = T_IO_.— _XVKO
g—1 Tr—g—ITw
B (1—h)Cy
r—g—|[(c—o0c)0g(w—a)—(cclr+00n)g+oc(r—p)
s \1=s
k()
r—g—(ﬁ)(gﬂt—w)
_ (1-h)Co
r—(c—oc)lu(w—a)+ (cclr+00yg —1)g—oc(r—p)
s lis
k()
T—g—(ﬁ)(gﬂt—w)
som gir
k s lis
- |B o+ (WOT> [r—ac(r—p)—(U—UC)QH(w—a)—i-(U'—l)g
0 T_9+sl(fs—w) 1—h

der o/ = ol +00y er det veide gjennomsnittet av de to substitusjonselastisitetene. Kom-
parativ statikk (eller dynamikk) pa denne modellen blir vanskelig selv under forutsetningen
om konstante vekstrater for alle variable. Det skyldes forst og fremst modifikasjonene av
lgnnsveksten i forhold til hovedkursen. I det fglgende skal vi i stedet se pa tilnzermelser der
vi forutsetter at hovedkursen gjelder i bestemmelsen av det initiale konsumet. Her ser vi
altsa bort fra de tre modifikasjonene listet opp ovenfor. Nar w = a+ g blir den tilnsermede

lgsningen for Cy:

k s 1-s _
, (Wm) r—oc(r—p)—(c—o0c)lug+ (0" —1)g

Co r—g i 1—-h

Q
o
o
+

s 1-s _
ok (#2) T [ —g) (1 —00) +o0p
r—g I 1-h

; (31)

hvor vi har brukt at — (0 —o¢)0gg+ (6! —1)g = [ccOy — 00y + ocb; + 00y — 1] g =
(0c — 1) g. Sammen med arbeidsmarkedslikevekten i t = 0

1

e S 1-s
Eo= Lo— Loo = agh(mWor) 7 Co+ (1 —apy)k <W07_> ; (32)

har vi na to ligninger til bestemmelse av Cy og Wy. Vi setter Cp fra (31) inn i (32) og
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far lgsning for Wy implisitt:

s

s 1-s
P agh B +k<Wor> (r—g)(1—0oc)+ocp
0 (mWor)? |7° r—g 1—nh
1
L—amk (=) (33)
+( OH W(]T ’

som er basert pa den forenklede lgsningen for lgnnsveksten.

For & gke innsikten i modellen skal vi na se pa virkninger av noen marginale partielle

endringer.

Virkningen av partiell gkning © Ey , dvs. de > 0: Dette kan skje ved gkt arbeid-

stilbud eller lavere offentlig sysselsetting. Logaritmisk differensiering av (33) gir

1
e = — [)\HO (0’ + S@XWO) + )\WU] (1——8> wy &
(1-5s)
wy = — €0, 34
0 [Amo (O’—I—SHXWO)—I—)\WQ] 0 (34)
der Ox,,, = (ﬁ%@x—m). Merk at eg na star for den marginale relative endringen

i E pat = 0, altsd ikke vekstraten for E over en marginal tidsgkning dt fra ¢ = 0.
Tilsvarende for w(t), c(t) og zw (). (Husk at wy = w(0), etc.) Okt Ey krever altsa
lgnnsnedgang pa samme tidspunkt (¢ = 0). Den ekstra arbeidskraften absorberes via tre
kanaler: 1) Eksporten gker, 2) importandelene faller, og 3) gkt Cj som fanges opp av leddet
inneholdende 0x,,. Mekanismen bak den siste effekten er at den gkte nettoeksporten
forrykker kravet om naverdibalanse i utenriksgkonomien, uttrykt ved NPG-betingelsen.

Denne balansen reetableres ved & gke Cp, fordi det gker importen.

Konsumvirkningen initialt blir tilnsermet:

B S B 0 X105
= HXWO (1—8) o= >\H0 (O’—I—SHXWO)—I—)\WOGO' (35)

Vekstraten for konsumet blir med w = a + g:

c=oc(r—p—0g(w—a)—019) =cc(r—p—yg) (36)
og dermed uavhengig av E. Konsumendringene pé et vilkarlig tidspunkt blir derfor ¢ (t) =

co sa lenge c er uendret. Eksportendringen blir

12



Virkningene av at verdensmarkedsprisene vokser raskere, dvs. dg > 0: Innenfor

den forenklede lgsningen for lgnnsveksten far vi dw = dg, alternativt 42 = (;_%g) C; =
ac%. Konsumveksten endres med dc = —ocdg. Logaritmisk differensiering av (33) gir
lgnnsendringen initialt, gitt de forenklede lgsningene:
1
0 = —[Xuo(0+ s0xy,,) + Awol <1——S> wo (38)
1 o —1 dg
A 0 —=
s v () Vo ST @)
som gir
25+ b
wo = (1 _ S) r—g r— UC(T P)+( 1)9 dg, (40)

o+ s0x,,+ iZS
som betyr at raskere veksttakt i internasjonale priser gir rom for lgnnsgkning ogsa ini-
tialt. Intuisjonen her er at klammeparentesen uttrykker den partielle gkningen i Cy som
fglge av raskere prisvekst internasjonalt. Denne virkningen pa Cj skyldes for det farste
dels intertemporal substitusjon i favgr av konsum i dag. For det andre gker naverdien
av eksportinntektene, men denne effekten motvirkes av at utgiftene knyttet til den ini-
tiale importbanen ogsé gker, samt samt importutgiftene isolert sett faller som folge av

substitusjon vekk fra import.

Konsumendringen initialt fplger av logaritmisk differensiering av (31), nar vi ogsa tar

hensyn til lgnnseffekten (lar ¢ = %‘1):

o = () ()] s )

S
_ 0 xwo o' -1
- 9XW°( ) [ +r—ac<r—p>+<a'—1>g}dg‘:’
OX o' —1
Q _ < ) 4+ et )
dg wo 0+ 80xy,, + %&%
0 xwo o' —1
" [r—g +T—00(T—P)+(0/—1)9]
Ox o' —1
50 [ g T Gc(r—p)+(0’—1)g]

A
U+3‘9XWO+XE}%1
0 Xwo o —1
r—g r—oc(r—p)+( -1y

. (41)
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3.2.2 Tilbudssidebestemt konsumbane

En mulig tilbudssidebestemmelse av konsum og sparing er & anta at lgnnsdannelsen skjer
gjennom forhandlinger mellom organsasjoner i arbeidslivet, og at forhandlingslgsningen er
i trad med hovedkursmodellen. Ifglge denne modellen skal lgnnsveksten bestemmes av vek-
sten i lgnnsevnen i konkurranseutsatt sektor. Siden vi i var modell har forutsatt konstante
vekstrater for produktivitet og verdensmarkedspriser, er det i denne modellen naturlig
a anta at lgnnsveksten ogsa skal veere konstant. Men dersom forhandlingene resulterer i
w = a + g, mens utgangsnivaet Wy er endogent, degenerer modellen til den forenklede
versjonen av modellen vi studerte i foregdende avsnitt, der konsumveksten var konsistent
med maksimering av Ramsey-konsumentens intertemporale preferanser. Dette folger av at

(den forenklede) modellen per forutsetning har entydig lgsning.

Vi skal i stedet se pa et annet alternativ der vi forutsetter at lgnnsnivaet i hver periode
er bestemt av fjorarets niva pluss en endogen men konstant vekstrate. I var modell med
kontinuerlig tid svarer det til at Wy er eksogent gitt (predeterminert), mens w er endogen.
Det gir en genuint annen lgsning enn den vi fikk ved etterspgrselsbestemt konsumvekst,
ogsa nar vi sammenligner med den forenklede lgsningen av denne. (22) og (23) bestemmer
da C(t) og w.

Nar Wy er eksogent gitt folger eksporten, Xy, og sysselsettingen i eksportproduksjo-
1

nen initialt, Ly, direkte. Vi har Ly = (1 — ag) ¥ (V[Sfé> '7* . Cp bestemmes da direkte

av likevektsbetingelsen for arbeidsmarkedet:

(42)

Ey—L Wo)?
EozaHh(mTWQ)_JCO+LWQ<:>00:( 0 o WO) (mTh 0) .

Losningen i starttidspunktet er helt uavhengig av (forventninger om) fremtiden, fordi
lgsningen for ¢ = 0 er uavhengig av NPG-betingelsen. Lgsningen for Cy viser at initialt
konsumniva bestemmes av tilgangen pa effektive ressurser, fratrukket de ressursene som
anvendes til eksport. Det siste leddet tar hensyn til at tilgangen pa ressurser rent ”fysisk”
er stgrre desto stgrre importandelen er. Hgyere 7W, betyr lavere konkurranseevne og og

lavere nettoeksport, slik at ressurser frigjgres til konsum.

Hvilken rolle spiller n& den intertemporale budsjettbetingelsen? Med denne lukkingen
ivaretas den av endogen vekst i konsumet, som vist nedenfor. Dette er stikk motsatt av
det en Ramsey-lukking gir. Ramsey-aktgren vil beholde konsumets vekstrate uendret sa
lenge konsumrealrenten er uendret, mens Cy vil tilpasses gjennom hopp til ny informasjon

om den intertemporale budsjettbetingelsen.
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Siden (23) gjelder for alle ¢t > 0, kan den settes pé tilvekstform:

e = (%) (a+l)—<%>lo

= )\H[UHI(a+g—w)+c]—l—(1—)\H)<%_8>(a—l—g—w) (43)

= (a+tg—w) [)\H (001 +¢c)+ (1 — An) (%)} (44)

Klammeparentesen uttrykker endringen i etterspgrselen fra hjemmekonkurrerende og
eksportkonkurrerende bedrifter som fglge av at norske kostnader gker i forhold til verdens-
markedsprisene, samt at konsumet vokser over tid med raten c. Merk at forutsetningen

om konstant w innebzerer at ¢ ikke vil veere konstant over tid nar A’ene og 0 varierer.

Som vi sa i forrige avsnitt, vil w < a+ ¢ (for realistiske verdier av ¢) dersom tilbudet av
effektive arbeidstimer til privat sektor gker, dvs. e > 0 siden klammeparantesen er positiv.
Dette reflekterer avtakende skalautbytte. Nar s — 1, vil klammeparantesen vokse over alle
grenser, slik at w — a + ¢. Vi skal i det fglgende anta at e > 0. Definer z =a+ g —w. 2

og ¢ bestemmes simultant av ligningene

=2 )\H(091+C)+(1—)\H)(118>] (45)

(I-h)C Xwo
r—g+olpgz—c T_g_(ﬁ>z.

B)=

Vi minner om at B} = By + f;:O O (s) e "*ds. (45) lgst mhp. z gir:
e

At (007 +¢) + (1= ) (1)

z =

(47)

men NPG-betingelsen gjor det ikke mulig & fa 2z og ¢ pa lukket form. Imidlertid kan vi fa
en lukket form lgsning som gir god tilnaermelse til den riktige (men fortsatt forenklede lgs-

ninger basert pa konstante vekstrater) dersom vi antar at Ay (067 + ¢)+(1 — Agr) (ﬁ) ~

Agolr + (1= Ag) (ﬁ) = y. Tolkningen av dette er at y er konkurranseevneeffekten pa
sysselsettingen av en gkning i kostnadene, og at denne dominerer importlekasjeeffekten
Arc. Det er tilfellet nar o er stor og s er nzer 1, mens c er liten i forhold til disse vari-
ablene. I MSG6 vil ¢ ~ 6, importandelen er rundt 0,5, mens s er mellom 0,85 og 1, slik
at ﬁ > 6, 7. Til sammenligning vil ¢ variere mellom 0,02 og 0,03. Med neglisjering av
konsumvekstvirkningen pa z, dvs. pa w, far vi rekursivitet i bestemmelsen av z og c. For
z far vi av (45)
e e

(&
Z = = >~ —.
A (007 +0)+ (1= ) (75)  vFAue

(48)
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Dvs. at lgnnsveksten langs likevektsbanen tilnsermet blir
e
w:a—l—g—z:a—i—g—g. (49)

Her er, som nevnt, a + g lik lgnnsvekstraten i hovedkursmodellen. Det ekstra leddet
fanger opp lgnnseffekten av endringer i arbeidstilbudet som gar mot 0 nar s — 1 og o — oo.
I MSG6, blir korreksjonen relativt beskjeden. Ogsa med denne lukkingen fglger det at
likevektsutviklingen for timelgnnskostnadene i hovedsak drives av produktivitetsvekst og

gkningen i verdensmarkedsprisene pa eksport, som i hovedkursmodellen.

Konsumets vekstrate blir bestemt av NPG-betingelsen:

c = r—g+olgz— (1_h)00% (50)
B/ + Wot _
0" r—g—(%)>
(1—h)Cy

~ r—g—i—a&HE—

s \T=%
B+ k(WOT)‘
R eaE
der den siste tilnesermelsen ser bort fra at konsumveksten har tilbakevirkning pa

lgnnsveksten, som igjen er med pa a bestemme konsumveksten.

Vi skal ikke foreta formelle komparativ statikk gvelser pa denne modellen, men ngyer
oss med & konstatere at en romsligere intertemporal budsjettbetingelse, dvs. dB(, > 0, gir
rom for hgyere konsumvekst. En gitt pkning 1 B, kan f.eks. skyldes gkte oljeinntekter. Det
er intuitivt ganske oplagt innenfor denne modellen. Det initiale konsumnivaet er bestemt
av ressursbruken og produktiviteten i privat sektor som produserer konsumvarer, etter at
vi har trukket fra den ressursbruken som gar med til den eksporten som er bestemt av
konkurranseevnen initialt, og den er gitt av den eksogene Wy. Imidlertid vil en komparativ
statikk analyse av f.eks. gkt B[, ikke f& med seg noen virkning pé lgnnsveksten dersom
man regner pa den forenklede modellen som forutsetter w = a + g — 5 Dette tilsier at
komparativ statikk ber utfgres pd den mer fullstendige modellen som tar hensyn til at

endret konsumvekst pavirker lgnnveksten.

Vi ser ogsa at virkningene pa konsumveksten av alle endringer som gker konsumet
initialt, vil inneholde et fratrekk representert ved det siste leddet i (51). Det skyldes den
intertemporale budsjettbetingelsen. Hgyere r har motstridende effekter pa c. Dersom det
ikke hadde veert hverken oljeinntekter eller tradisjonell eksport, ville gkningen i ¢ veert like
stor som gkningen i r. Arsaken er at gkt r betyr lavere naverdi av importen. Men gkt 7
reduserer By = By + fst:O O (s) e "ds, hvilket gjor at ¢ kan gke mindre enn r. I tillegg vil

okt r ogsa bety at naverdien av eksporten faller.
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4 Praktisk implementering av NP G-betingelser

Bye og Holmgy (1997) beskriver hvordan en intertemporal budsjettbetingelse med uen-
delig horisont for utenlandsgjeld kunne implementeres i empiriske modeller a la MSG6.
Imidlertid ble det der forutsatt at alle strgmningsvariable nar et stasjoneert niva fra og
med et fremtidig ar, fortrinnsvis mer enn femti ar frem i tid. Dette er en klart urealistisk
forutsetning, men den kan ha neglisjerbar betydning for utviklingen i den fgrste del av ba-
nen - den som har stgrst interesse - dersom effekten av neddiskontering er sterk. Men med
vekst over en uendelig horisont kan misvisningen i lgsningen bli betydelig. I det folgende
viser jeg hvordan man enkelt kan implementere budsjettbetigelser med uendelig horisont

uten slike urealistiske restriksjoner, samt hvilken tallmessig betydning dette har.

4.1 Non-Ponzi game betingelsen i diskret tid

For & gjogre formlene mer sammenlignbare med dem som er implementert i en faktisk
anvendt generell likevektsmodell, opererer vi nd med diskret tidsopplgsning. La B; vaere
netto fordringer ved utgangen av periode t, r; er renten i periode ¢, og Z; er den relevante
nettofinansinvesteringen i periode t. Notasjonen dekker de to tilfellene: 1) B er Norges
netto finansformue overfor utlandet, og Z er verdien av eksportoverskuddet, ev. justert
for stgnader, netto lgnn og aksjeutbytte fra utlandet; 2) B er offentlig forvaltnings netto
finansformue, og Z er det som ofte omtales som det primaere offentlige budsjettoverskuddet.
Definisjonsmessig gjelder

B =(1+1mr)Bi—1+ Z;. (52)

Vi tenker oss at den intertemporale budsjettbetingelsen inngar i en modell der Z; avhenger

av bl.a. en konstant men endogen variabel, X, samt en vektor A; av eksogene variable:

Zt =z (At, X) (53)

I en modell med Ramsey-konsument vil X veere grensenytten av penger. Det kan ogsa vaere
vekstraten for privat konsum per capita, en skattesats eller vekstraten for timelgnnskost-

nadene.

Vi tenker oss na at modellberegningene strekker seg fra ar ¢ = 0 til ¢ > 0. Valget av
' er slik at vekstraten for de relevante strgmningsvariablene har stabilisert seg nar ¢t = t'.
Spesielt er r konstant og Z;11 = (14 g) Z; for t > t'. Vi forutsetter g < r, ellers ville ikke

de geometriske rekkene (som korresponderer med naverdi-ingegralene nar tiden varierer
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kontinuerlig) nedenfor konvergere. Vi har da for t =¢' 4+ j, j = 1,2, ...

By = Bua(l+n) "+ 5, (140)7 7
= By (14+n) "z () (L gy
, , 1\
—t'4+1 _

= Bt’—l (1+7’)t e +Zt/(1+7’)t t Z;’:t’ (H—}2> 5 (54)
der R er den vekstkorrigerte renten (ofte kalt netto renten) definert ved H—LR = }iﬁ &
R=q{t - 1=

For t < t' bygges formuen opp ifplge formelen
By = B1[Tomg (1 478) + 350 [Temjpr (1 475) Z; (55)

Definer naverdien beregnet ved begynnelsen av ar k (dvs. ved utgangen av ar k — 1)

av en formue malt i periode ¢t > k som PBj_1 (1):

PBy_1(t) = B[, ( : ir) . (56)

Non-Ponzi game betingelsen er i periode k
tlim PBy_1(t)=0. (57)

Vi transformerer (57) né til en ekvivalent men operasjonell betingelse for k = t'. Forst
setter vi inn uttrykket for B; fra (54):

PB.,(t) =

(75)

g o gy 1 J
Bt’—l (]. +T)t+1 t +Zt’ (1+T)t t Z;:t(] (1—|—R)

' 1
t
o= (1 —i—rs)

Non-Ponzi game betingelsen innebaerer at klammeparentesen er lik null nar ¢ — oo, dvs.

vl 1Y
Bt’—l (]. + 7’) + Zt/ Z;:% (m)

nar n — oo.

. . 1 I+r
i PBA() = 00 By (10 =~ fim S0 (3 ) =20 (7)o

By 1(r—g) = —Zy==z(A,X). (59)
Her er By _; predeterminert fra (55). Det er ligningen (59) som brukes til & bestemme X.

Forutsetningen g = 0 fra og med de siste simuleringsarene er helt ungdvendig og kan
gi meget misvisende resultater. Med store verdier for By_; vil f.eks g = r/2 gi betydelige

utslag. La oss konkretisere dette gjennom et eksempel. Anta at all utenlandsformue er

18

1+m)

(58)



samlet pa statens hand i oljefondet. I St.meld. nr. 8 (2004-2005) ("Perspektivmeldingen")
forventes f.eks. realavkastningen fra oljefondet a stabilisere seg pa 6 prosent av trend-
BNP for Fastlands-Norge (s. 89). Med 4 prosent realavkastning gir dette at fondet er
1, 5xtrend-BNP for Fastlands-Norge. Anta at den nominelle verdensmarkedsrenten er 5,5
prosent, at bade eksport og import i faste priser vokser med en felles rate pa 2 prosent,
og at alle verdensmarkedsprisene vokser med 1,5 prosent. Importoverskuddet vokser da
med (tilnsermet) 3,5 prosent per ar, malt i lgpende priser. Antakelsen om 0-vekst i impor-
toverskuddet (g = 0) ville gitt rom for et stasjonezert importoverskudd fra og med ¢t = ¢/
lik Zy = By_1(r—g) =0,055% 1,5 %Y = 8,25 prosent av BNP for Fastlands-Norge. Den
riktige, vekstkorrigerte beregningen gitt et tilsvarende rom pa 3 prosent. Dette er en stor
forskjell! Siden bade Norge og det offentlige er rentenister i den fjerne delen av banen,
og gkonomien vokser, vil vi uten vekstkorreksjon generelt undervurdere de fremtidige ut-
giftene og tillate for lave nettofinansinvesteringer (som typisk gir for hgyt konsum) i den

naere delen av perioden.

I et avsnitt nedenfor skal vi beregne ngyaktig ved hjlep av MSG6 betydningen for det
makrogkonomiske forlgpet frem til 2050 av at man erstatter 0-vekst med mer realistisk
vekst etter 2050.

4.2 Operasjonell tilnserming av vekstrater

Man kan med stor rett hevde at forutsetningene for at vekstmodeller med flere goder
og sektorer skal generere konvergens mot en balansert (steady state) vekstbane der alle
variable vokser med samme rate, er til dels sveert urealistiske (homotetiske preferanser,
uniform og utelukkende arbeidsutvidende teknisk endring, uniform vekst i alle eksogene
variable, herunder olje- og gassproduksjon (!), konstant skalautbytte o.s.v.) Samtidig er
alternativet til steady state ogsa helt urealistisk nar man forlenger vekstbaner i det uen-
delige. Med gkonomisk vekst vil f.eks. varer med Engel-elastisitet stgrre enn 1 til slutt
absorbere hele budsjettet til konsumentene. Her er det viktig & sondre mellom en praktisk

god implementering av NPG-betingelsen og selve realismen i vekstbanene.

Jeg tar i det fglgende ikke sikte pa & lgse de logiske problemer man vil mgte ved a la
ubalansert gkonomisk vekst paga uendelig lenge. Utfra mottoet "Det beste mé ikke bli det
godes fiende" har jeg begrenset meg til & finne en implementering av NPG-betingelsen som
jeg mener er klart bedre enn & anta 0-vekst. Sa far utformingen av selve vekstbanene bli et
spgrsmal om eksogene forutsetninger og evt. endringer i andre deler av modellstrukturen.

Mitt forslag legger ingen restriksjoner pa modellen og modellbanene ndg. balansert vekst.

Jeg tar utgangspunkt i at man i langsiktige fremskrivninger som regel genererer baner

der vekstraten for enkeltvariable, ogsa temmelige store grupper av variable, har stabilisert
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seg. Mitt forslag er at man utvider opplegget foran ved & splitte den "primaere overskud-
dsvariabelen" Z opp i et overkommelig antall bruttovariable som vokser med en tilnsermet
konstant rate i f.eks. de siste ti arene av simuleringsperioden. For utenriksgkonomien bgr Z
splittes i 1) eksportverdi for olje og gass, 2) eksportverdi for andre (tradisjonelle) varer, 3)
importverdi. For den primere offentlig budsjettbalansen bgr oppsplitingen fa med 1) pe-
troleumsinntekter, 2) formuesinntekter, 3) direkte skatter, 4) indirekte skatter og gebyrer,

5) alderspensjoner, 6) andre pensjoner; 7) andre overfgringer; 8) offentlig konsum.

Nar vi som folge av en slik oppsplitting har Z; = >, Z;y og Ziy = (1 + ¢;) Ziz—1, tar
NPG-betingelsen formen

1
Bt/_l = (1 +T) ZZ

Om det gjgr det enklere & finne konstante vekstrater, kan man ogsa splitte Z;; i en

Ly

i
r—0

1+’
~Zip lim Z;;:(]( +9) . (60)

1+7r

volum og en priskomponent

Ziyy = PuQiy = (1 +gF) (1 + gZQ) Pt 1Qit—1, (61)

slik at betingelsen over blir

By1=-%, Pit—1Qir—1

r=[gl) (1492) -1]

4.3 Algoritme

Modellen mé vaere lukket pa en konsistent mate slik at den endogene variable, X, som
assosieres med den intertemporale Non-Ponzi Game (NPG) betingelsen, er konstant over
tid. I fortsettelsen undertrykker vi vektoren A; i Z; = z (A4, X).

1. Lgs modellen for en startverdi for X = Xp, uten NPG-betingelsen. Simuler mod-
ellen over arene [0,t'] der ¢’ er valgt slik at vekstratene for variable som inngér i
NPG-betingelsen er tilnszermet konstante. Beregn spesielt den akkumulerte formuen
By_1(0) = B_; Hi:ol (1+ 7’5)+Z§-l:_01 i/:_jlﬂ (1+7rs) Zj (Xo). Beregn ogsa den eller
de relevante vekstraten(e) som et gjennomsnitt av vekstratene for de relevante arene
over de siste simuleringsperiodene, f.eks. de fem siste. Disse vil generelt avhenge av
startverdien Xy, dvs. go = ¢g(Xp). Disse skal vaere estimatorer pa vekstratene fre-

mover. Beregn ogsd hva som kreves av formue for a betjene fremtidige betalinger,
dvs. — (Zt’(XO) )

r—9(Xo)

2. Hvis By_1 (0) > — (rZ—tlg(())((% ))> har sparingen veert for stor. Basert pa innsikt om mod-

ellen justeres X. Hvis f.eks. B er utenlandsformuen, Z eksportoverskuddet og X er
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lgnnsveksten, vet vi at hgyere lgnnsvekst gir lavere Z og dermed lavere B. Hvis X er

pengegrensenytten, vet vi at lavere X gir hgyere nytte, som krever hgyere konsum

og import. Anta at 8%)'{1 < 0 fordi %Z)é' < 0. Velg ny startverdi X; > Xj. Justerin-

gene tilpasses det man etter hvert vet om modelleegenskapene og iterasjonsprosessen.
(Jeg gar ikke her inn p& hvordan man i praksis oppdaterer X for & finne en opti-
mal avveining mellom rask konvergens mot lgsningen og stabilitet i algoritmen. Selv
primitive oppdateringer som ikke utnytter den informasjonen man suksessivt oppnéar

By . . - .
om 2 55— har vist seg a konvergere etter fa MSG6-beregninger.)

3. Gjenta trinn 1 basert pa X;. Gjenta trinn 2 og juster X pa nytt.

4. Proessen har konvergert etter k iterasjoner nar By (k) og — (rzj'g(();’; ))> er tilnsermet

like.

4.4 Hvor mye betyr vekst i den fjerne fremtid for de naermeste tiar?
4.4.1 En numerisk illustrasjon

Jeg vil besvare dette spgrsmalet ved & presentere en sammenligning av to fremskrivninger
av norsk makrogkonomi generert ved simulering av MSG6. De eksogene forutsetningene
frem til 2050 er identiske i begge baner og er beskrevet i Heide, Holmgy, Solli og Strgm
(2006). I begge fremskrivninger er modellen lukket ved en NPG-betingelse for netto uten-
landsformue, og modellen er determinert ved endogen bestemmelse av en konstant vek-
strate for gjennomsnittlig timelgnnskostnad. Det som skiller de to fremskrivningene er
forlgpet etter 2050 i variable som avgjgr hvor romslig den utenriksgkonomiske intertem-
porale budsjettbetingelsen er. I den ene fremskrivningen er det forutsatt 0-vekst i bade
lgpende eksport- og importverdi etter 2050. I den alternative banen forutsettes eksport- og
importverdi & vokse med rater som ligger naer en forlengelse av de simulerte vekstratene
i arene forut for 2050. De fremfgrte arlige vekstratene for eksport- og importpriser er
1,5 prosent, veksratene for eksport- og importvolumene for ulike varer varierer stort sett
mellom 2 og 3 prosent per ar. Tabell 1 viser, med 0-vekst banen som basis, prosentvise
forskjeller mellom disse to MSG6-baserte fremskrivningene for sentrale makrovariable i
2025 og 2050.

De simulerte forskjellene viser at konkurranseevnen overfor utlandet méa bedres fgr
2050 nar man tar hensyn til videre vekst over en uendelig horisont. Det skyldes at norsk
gkonomi initialt har positive netto fordringer pa utlandet, som finansierer et lgpende im-
portoverskudd. Sammenlignet med generell 0-vekst, vil viderefgring av veksten i import-

og eksportverdi da gke naverdien av importoverskuddet etter 2050. For a oppfylle NPG-
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betingelsen ma det derfor akkumuleres en hgyere netto finansformue i lgpet av simuler-
ingsperioden. Det krever en lavere lgnnsvekst, fordi det da blir lgnnsomt a gke eksporten
og redusere importandelene. Hgyere nettoeksport fortrenger privat konsum. Siden vi har
beregnet en ny og lavere endogen konstant vekstrate for timelgnnskostnaden, forsterkes
forskjellene mellom de to fremskrivningene over tid. Utslagene pa BNP-veksten er svake
sammenlignet med endringene i etterspgrselens sammensetning. En lavere lgnnsvekst gir
noe lavere vekst i kapitalintensiteten. Pa den annen side bidrar omallokeringen fra konsum

til eksport til en viss gkning i produktiviteten.

Tabell 1: Virkning av & erstatte 0-vekst med vekstforlengelse etter 2050 i
MSG6-fremskrivninger. Prosentvis avvik fra fremskrivning med 0-vekst etter
2050

2025 | 2050
Privat konsum -3,3 57
Bruttoinvesteringer 27 2.3
Eksport 7,3 11,9
Import -09 4,0
BNP -0,6 -0,8
Timelgnnskostnad -2,6  -5,0
Utbetalt timelgnn -1,4 -1.9
Konsumpriser -1,3 -3,
Netto frodringer pa utlandet/BNP 21,9 67,5

4.4.2 Eksogene handgrep i MSG6 nar By _q blir "for hgy"

Et spgrsméal som kan dukke opp ved MSG6 beregninger, er hvordan man skal "styre" en
banene for & unnga at formuen antar verdier som modellbrukeren vurderer som urealistiske
av grunner som ikke er implementert i modellen. Det vil typisk kunne skje dersom inntek-
tene, spesielt oljeinntektene inntjenes tidlig, og at disse gir grunnlag for vekst langt frem i
tid, f.eks. ved at lukkingen bestemmer en vekstrate som gjor at importoverskuddet er en
voksende funksjon av tiden. Enhver reduksjon av formuen pa et gitt fremtidig tidspunkt

mé innebaere at nettoeksport utsettes i tid. Det kan skje pa en flere mater:

1. Eksogen oppjustering av nivaet pa gjennomsnittlige lgnnskostnader tidlig i banen,
fgr vi beregner den endogene vekstraten som da tar utgangspunkt i dette nye nivaet.
Dette kan teknisk gjgres i MSG6 ved at justering av alle PLJUST] (eksogene), der

j lgper over produksjonssektorer.
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2. Oppjustering av eksportpriser og oppjustering av importpriser etter 2045. Vek-
stratene fra 2045-2050 er estimatet pa fremtidig vekst mot uendelig som benyttes
i makroen som fanger opp NPG-betingelsen. Dette ville redusere behovet for for-
mue i 2050. Dette vil szerlig sl& ut dersom eksport- og importverdiveksten er naer
renten. Derfor vil reduksjon av renten etter 2045 forsterke effekten. Dette er imi-
dlertid ikke helt uproblematisk ved alle lukkinger av modellen. F.eks. vil den vanlige
Euler-ligningen ved Ramsey-lukking veere basert pa konstant rente. ”Tiltaket kan

evt. suppleres med omvendte endringer i vekstratene for 2045.

3. Eksogen oppjustering av importandeler fgr 2045. Det vil gi rom for hgyere konsum
og redusere formuesoppbyggingen. Hvis importandelene sa reduseres etter 2045, vil
behovet for formue i 2050 vaere mindre. Tolkningen av dette er at konsumbanen i
stgrre grad felger lgpende inntekt, et resultat vi ville fatt med "normal” spareadferd,

spesielt i en saver-spender modell, se Mankiw (2000).

5 NPG-betingelser for bade offentlig forvaltning og landet

som helhet

I dette avsnittet skal vi se nsermere pa situasjonen der det gjelder en intertemporal bud-
sjettbetingelse for offentlig forvaltning. Denne er av samme type som den vi har studert
foran, dvs. at den er gitt ved en akkumulasjonsligning for offentlig nettofinansformue og
en NPG-betingelse for denne formuen som fglge av at offentlig forvaltning forutsettes a
veere en eviglevende institusjonell sektor. Som vi har sett, innebeerer en slik intertempo-
ral budsjettbetingelse at naverdien av offentlige inntekter pluss initial netto finansformue
mé veere lik nadverdien av offentlige utgifter, der begge naverdier er definert over en uen-
delig horisont. Resonnementene foran er selvsagt gyldige selv om vi bytter navn pa den

institusjonelle sektor fra "landet som helhet" til offentlig forvaltning.

Grunnen til at jeg likevel skal se nsermere pa den offentlige budsjettbetingelsen, er at
verken valget av relevant rentesats i diskonteringen eller avgrensningen av det "primaere
offentlige budsjettunderskuddet" er opplagt. Begge variable avhenger av om offentlig for-
muesoppbygging bestar av fordringer pa innenlandske husholdninger eller pa utlandet.
Konkret: Dersom den offentlige formuesoppbyggingen skjer ved utlan til innenlndske hush-
oldninger, vil den relevante rentesatsen for den offentlige formuen vaere rente etter skatt
pa renteinntekter. Dersom den offentlige formuesoppbyggingen skjer ved & bygge opp for-

dringer pa utlandet, blir ikke den relevante rentesatsen nedjustert av et slikt rentefradrag.

For & fa presis innsikt i denne avhengigheten méa vi studere en modell med intertempo-

23



rale budsjettbetingelser bade for offentlig forvaltning og for landet som helhet. I en generell
likevektsmodell fglger det av Walras’ lov at en disse to budsjettbetingelsen implisitt in-
nebaerer at ogsa husholdningene overholder en intertemporal budsjettbetingelse, gitt at
landet deles i kun de to institusjonelle sektorerene offentlig forvaltning og husholdningene.
Den intertemporale budsjettbetingelsen for landet kan mao. like gjerne erstattes av en
intertemporal budsjettbetingelse for husholdningene. Husholdningene méa da tolkes som

en eviglevende Ramsey-konsument.

For utregningen av NPG-betingelsen for offentlig forvaltning er det essensielt & skille ut
alle komponenter pa det offentlige budsjettet som avhenger av formuen i seg selv via renten.
At finansinntekter har en slik avhengighet, er opplagt. Men med dagens skattesystem vil
ogsa skatteinntektene inneholde komponenter som er avhengig av formue og rente. Det
skyldes at renteinntekter beskattes, mens renteutgifter kan trekkes fra i skattegrunnlaget.
Dette gjelder for bade personbeskatningen og overskuddsbeskatningen av selskaper. Anta
imidlertid at alt overskudd deles ut til personlige aksjonarer, slik at det ikke akkumuleres

formue pa selskapenes hand.

Betydningen av rentefradraget kommer tydeligst frem nar vi forst betrakter en lukket

gkonomi som et referansetilfelle.

5.1 Lukket gkonomi

I en lukket gkonomi méa offentlig forvaltnings finansformue motsvares av en like stor gjeld i
husholdningssektoren. Vi forutsetter lik rente pa gjeld og fordringer. Definer T" som den del
av det primeere budsjettoverskuddet, X, som pavirkes av skattereglene for husholdningenes
finansinntekter og -utgifter. La X’ = X — T'. Vi har na

BO:rBO—|-X/—|—T:rBO—|—X'—|—TT(—Bo)ZTNBo—I-X/ (63)

der Bp na er offentlig netto finansformue, 7 er den relevante skattesatsen pa renteinntekter,
ry = (1 —7)r er rente etter skatt. Vi har antatt at det ikke er noen grenser for skatte-
fradraget av gjeldsrenter. I prinsippet apner formuleringen over for at det offentlige betaler
skatt til husholdningene dersom renteutgiftene overstiger andre skattepliktige inntekter.

Lgsningen for Bp blir na helt analog med det vi fant foran:

/

Bo (t) = e’ [BOO + (g Xo ) (e<9—7"N>t - 1)} : (64)

der g er vekstraten for X', forutsatt konstant. For at e "V!Bg (t) skal konvergere, méa
klammeparantesen veere lik 0. Det betyr at den relevante rentesatsen i uttrykket for NPG-

betingelsen ma vaere lik renten etter skatt. Altsa
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X/
lim e "V'Bo (t) =0 < Bog = ———2—.
t—o00 ',"N — g

To konklusjoner kan trekkes av disse enkle sammenhengene:

1. Begrepet "primaert offentlig budsjettunderskudd" omfatter alle inntekter utenom for-
muesinntektene, herunder alle skatter. I vurderinger av "Fiscal sustainability" (FS)
basert pa (65), er det misvisende & bruke en slik definisjon av primeert budsjettun-
derskudd dersom renteutgifter gir skattefradrag. Det relevante budsjettunderskuddet
mé renses for alle inntekts- og utgiftsposter som er avhengige av den offentlige for-

muen. Spesielt gjelder dette rentefradraget i skattegrunnlaget.

2. Den relevante diskonteringsrenten for F'S vurderinger er rente etter skatt.

Nedjustering av den effektive diskonteringsrenten gir en tilsvarende nedjustering av
den gvre grensen for hva g kan veere for at NPG-betingelsen skal vaere meningsfull, dvs. at
naverdien av det korrigerte primaere budsjettunderskuddet skal eksistere (dvs. at integralet
bak (64) konvergerer). I Norge beskattes renteinntekter med 28 %. Plausible verdier pa
nominell rente og nominell vekst i X’ er r = 0,055 og g = 0, 045. Det gir r—g = 0,01 (en lik
deflatering av begge storrelser endrer selvsagt ikke differensen mellom dem), mens ry—g =
0,055(1—0,28) — 0,045 = —0, 0054. Med plausible tallanslag havner vi altsa i en situasjon
der B (t) eksploderer, NPG-betingelsen kan ikke oppfylles, sa sant ikke Bog = X{, = 0.

Gitt at ry — g > 0, og Bog > 0, bidrar rentefradraget til at den offentlige bud-
sjettbetingelsen blir strammere; neddiskonteringen av de fremtidige underskuddene blir
svakere, og formuesavhengige skatter "gjelds ikke". Holmgy (2006) diskuterer neermere FS

vurderingenes avhengighet av diskonteringsrente.

5.2 Apen gkonomi

Vi ser na pa en apen gkonomi hvor husholdningenes (= privat sektor) gjeld ikke lenger er

lik offentlig formue. For & gjgre diskusjonen konkret, betrakter vi folgende enkle modell:

X =A(L-Lo) (66)

W = AP (67)

X=C+2z (68)

Bp=r(1-7)Bp+W (1 —7)L— PC (69)

Bo =rBo+ WL+ 1mrBp —WLo (70)
27
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Her er X produksjon i privat sektor, L er eksogen samlet sysselsetting, Lo er eksogen
offentlig sysselsetting, W er lgnnssats, A er eksogen arbeidsproduktivitet, P er produktpris,
eksogent gitt pa verdensmarkedet, C er privat konsum, Z er eksportoverskudd, 7 er en
skattesats pa lgnn og kapitalinntekter, r er en eksogen verdensmarkedsrente, Bp og Bp er
hhv. husholdningenes og offentlig forvaltnings netto finansformue. Vi normaliserer enheter
slik at A = P = 1. Da blir ogsd W = 1. Produktfunksjonen i privat sektor er linesr, og det
er fullkommen konkurranse. Eksportoverskudd er den eneste sparemuligheten for landet
som helhet.

Losningen av differensialligningen for Bp gir folgende utviklingen i privat formue:

Bp(t) = Bpoe™' e / . [(1—7)L(s)—C(s)] e "™ds

(1-7)Lg (e(gL—TN)t _ 1) B C) (e(gc—TN)t _ 1)

gr — TN gc —TN

= BpgerNt—l— e'Nt (71)

Utviklingen i offentlig formue blir mer komplisert, fordi den avhenger av privat formue
via skatten pa renteinntekter. For & determinere modellen og finne lgsningen for Bo (t)
gar vi veien via budsjettbetingelsen for landet som helhet. Denne utleder vi fra gkosirkiske
sammenhenger. Summering av de to ligningene for netto finansinvesteringer i privat og

offentlig sektor gir landets netto finansinvestering, By (dropper tidsindeks):
Bp+Bo = r(1-7)Bp+(1—7)L—C+7rBo+7L+7rBp— Lo
= r(Bp+Bo)+(L—Lo)—C=r(Bp+ Bo)+ Z, (72)

slik at By = Bp + Bp og By=rBy+Z=rBy+ X —C. Lgsningen for By blir:

t
By (t) = Byoe™ + e / [X0edX® — CeIC%] e ds, (73)
s=0
som gir
By (t)e~" = Byo + ( Xo ) (eWX—T)t - 1) - < Co ) (e(gc—’">t - 1) . (T4)
gx —T gc —r
Gitt at bade gx, gz og gc er mindre enn r, innebaerer NPG-betingelsen for By:
Co Xo

thm e_rtBN (t) =0« Bygy = (75)

r—gc - gx
Hvis vi na forutsetter at NPG-betingelsen for By er oppfylt (uten at vi tar stilling til

hvordan dette har skjedd), og at 0 < gx = go = gz < r, degenererer utviklingen i den

nasjonale finansformuen til

By (t)e™™ = Bpyo+ (—XO — CO) el9z=mt 4 Co—Xo _ (XO —Co
9z —T 9z —T 9z —T

Xo —Co
gz —T

) elgz—r)t &(76)

By (t) = < ) 92! = Bpged?t. (77)
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Som papekt foran, vil den opprettholdbare veksten i netto utenlandsformue sammenfalle
med veksten i importoverskuddet, og det vil i denne enkle modellen veere et positivt
importoverskudd (Z < 0) i alle perioder nar den initiale netto finansformuen for landet er

positiv.

Siden Bp = By — Bo , kan vi finne Bp ved & utnytte lgsningen for By, gitt forutset-

ningen om gx = gz. Forst skriver vi veksten i Bp som:

Bo = rBo+7L+1r(By—Bo)— Lo (78)
= (1-7)rBo+7mrBy+7Lp—(1—7)Lo (79)
= rVBo 4+ mrByoe?? + 17X — (1 —7) Lo. (80)

Lgsningen for denne differensialligningen blir
t
Bo (t) e = Boo + / [T (rBno + Xo) €9%° — (1 — 7) Looe?°°] e "?ds,
s=0

som kan omformes til

B X
Boe"t = Boo+T (*T No 0) (1 — e(gz—TN)t)

N —gz
e _ 7) Loo (1 B e(go—rN)t)
r —go
T (rBno + X 1—-7)L
:BOO+(NN0 0)_(N)00
rt =gz T —go
™ —9go T =9z
Hvis 7V er stgrre enn bade go og gz, gar de to siste leddene mot 0 nar ¢ — oo. For at

NPG-betingelsen skal holde for offentlig formue, ma

1-7)L Byno+ X
Boe™ = 0 & Bog = . NT) OO_T(TNNOJF o). (82)
™ —49go =9z

Pa hgyre siden er det forste leddet naverdien av offentlige utgifter, og det andre leddet

er naverdien av offentlige inntekter, begge regnet eksklusive rentestrgmmer direkte til
og fra det offentlige. (82) er altsd den intertemporale offentlige budsjettbetingelsen. Vi

konstaterer fglgende i vurderingen av denne:

1. Det er renten etter skatt pa renteinntekter som skal brukes i oppblasingen fra arlig
strgm til ndverdi. Som papekt i foregaende avsnitt, kan realistiske anslag meget vel gi
rV—g; <0,i= 0, Z,idet minste nar denne effektive diskonteringsraten regnes ut for

enkelte offentlige utgifter der utgiftsveksten er bestemt av f.eks. pensjonssystemets
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regelverk og demografi. 1 sa fall er forutsetningene bak utregningene brutt. Selv
om ¥ — g; > 0 for alle relevante komponenter i, kan forskjellen mellom (r’¥ — g;)
og (r — g;) bli meget stor for plausible tallanslag. Anta for eksempel at r = 0, 06,
7 = 0,28, som innebzere ry = 0.043, og at go = gz = 0,04. Med rny — g =
0,003, blir budsjettbetingelsens krav til 7 eller Log, for gitt Bog, meget sensitivt
for skattesatsen pa renteinntekter og de andre stgrrelsene som bestemmer rV — g.
Bruk av rente fgr skatt som diskonteringsrente er en feil som bidrar til en slakkere

offentlig budsjettbetingelse. Med tallverdiene over, blir belgpene som transformeres

r-g9g __
TN—9g

til néverdier bli 6,7 ganger stgrre.

2. Til gjengjeld skal skatteinntektene i telleren inkludere en imputert skatt pa nasjonale
renteinntekter. Dette kommer inn, sammen med korreksjonen av nevneren, fordi

privat sektor kan ha renteinntekter fra utlandet.

Sammenlignet med naverdiberegninger som ikke tar hensyn til skatt pa renteinntekter,
trekker korreksjonen av telleren i retning av at ngdvendig formue pa tidspunkt ¢ = 0 kan
reduseres, gitt at denne er positiv. Pa den annen side trekker korreksjonen av nevneren i
motsatt retning. I praksis skal det mye til at ikke korreksjon 1) vil dominere og gke kravet

til formue ved ¢ = 0, siden den vekstkorrigerte diskonteringsrenten allerede er lav.

Innsetting av NPG-betingelsen for offentlig formue gir fglgende utvikling i offentlig

netto finansformue:

Bo (t) = megot _r (M) e9zt

™ — g0 N —gz
5.3 Noen spesialtilfeller
5.3.1 Bp(t)=0 for alle ¢

I dette tilfellet eier det offentlige alle fordringene péa utlandet. Akkumulasjonsligningen for

Bo forenkler seg na til

Bo=rBo+71X —(1-1) Lo, (84)

som er lgst foran. Dette spesialtilfellet er viktig i den forstand at det er det eneste tilfellet
hvor det blir riktig & bruke rente for skatt i neddiskonteringen av offentlige inntekter og
utgifter. Pa den annen side er dette tilfellet neppe szerlig realistisk. Det svarer for eksempel

til Keynesiansk spareadferd med sparetilbgyelighet lik 0, gitt 0 initial privat formue.
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5.3.2 Uniform vekst, dvs. 0<g=go0=9z=9x =9c <r

(83) forenkler seg na til

(1—’7’)LOQ—T(T‘BN()—|—X0)

t_ t
g e?" = Booe?*, (85)

Bo (t) =

fordi NPG-betingelsen for Bp né innebaerer at Bog = (1_T)LOOT_NT$BN otXo)

5.3.3 Bpyo =0, men Bp (t) kan avvike fra 0 for ¢t > 0

Her er kun initial privat netto finansformue er null. Bpg = 0 < Byg = Bog. Innsetting i
(83) gir

(1—-7) Loo t rBoo + Xo t
Bh (t) = ——~2———¢g90t _ - 9zt
o (t) g e T P —— e (86)

Ved & sette inn for ¢ = 0 ser vi at dette innebeerer en bestemt restriksjon pa den initiale

offentlige budsjettbalansen:

(1 —7)Loo rBoo + Xo
BOO = TN—go - T TN—gZ = (87)
Boo(r—g9z) _ (1-7)Loo _7Xo ()

T‘N—gz T.N_go TN—gZ'
som innsatt i (86) gir
(1=7)Loo 4ot rBoo + Xo .
B t — X /7MY 90U [t Y 9z
_ [Boo(r — gz) + 7Xo] €99 — 7 (rBoo + Xo) €97 )
N — gz
Boo [(r — gz) €90t — tredzt] + 71X, (e90! — e92t)

- N gy : (90)

5.4 Ngdvendigheten av steady-state vekst nar horisonten er uendelig

De foregaende avsnittene har vist at realistiske anslag pa den effektive neddiskonter-
ingsraten (dvs. relevant rente minus vekstraten for en variabel) som bgr brukes i numeriske
vurderinger av den intertemporale offentlige budsjettbetingelsen, kan bli meget smé. Jo
mindre de effektive diskonteringsratene er, desto tyngre teller fremtiden i naverdiberegnin-
gene. Nar tiden gar mot uendelig, vil forlengelse av ulike eksponensielle veksttrender fgr
eller senere bryte kravene til likevekt. F.eks. vil en hgyere vekstrate for offentlig sysselset-
ting enn for arbeidstilbudet fore til at offentlig sektor pa et visst tidspunkt absorberer

all arbeidskraft. Tilsvarende vil det med ulike inntektselastisiteter for varer bare veere
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et tidsspgrsmél nar varen med hgyest inntektselastsisitet sluker hele budsjette for kon-
sumenten. Men man har i praksis havnet i en situasjon der likevekten ikke eksisterer, en

god stund for slike meningslgsheter inntreffer.

Disse betraktningene har viktige og problematiske implikasjoner for praktiske vur-

deringer av om budsjettpolitikken er opprettholdbar (se ogsa Holmgy (2006)):

1. Beregninger som per definisjon har uendelig tidshorisont ma forutsette at gkonomien
konvergerer mot en meningsfull steady state vekst. Selv om betingelsene for steady
state er urealistiske i lys av empiri, er alternativet enda "verre"; vekst som aldri

konvergerer mot steady state ender for eller senere i meningslgse tilstander.

2. Fraveer av steady-state vekst kan gi lgsninger som verken er teoretisk eller praktisk

mulige likevekter, for offentlig forvaltning har havnet i en haplgs finansiell posisjon.

3. Vanligvis vil diskontering sgrge for at den fjerne fremtiden ikke betyr sa mye for de
naermeste tiar eller naverdier. Det betyr at det heller ikke er sa avgjgrende for 1gs-
ningene for den nsermeste og mest interessante del av tidshorisonten at man palegger
urealistiske steady-state betingelser fra og med et fjerntliggende fremtidig tidspunkt.
Men dette krever at diskonteringsrenten er stgrre enn den uniforme steady state vek-

straten.

4. Steady state vekst betyr at alt vokser med samme rate. For at offentlige inntekter og
utgifter skal vokse med denne felles vekstraten, ma det legges sterke restriksjoner pa
hvordan man fastlegger de eksogene variable. Dette gjelder szerlig offentlige utgifter

som i hgy grad er styrt av demografi og regelverk.

5. Spesielt vil en steady state fra et ar ¢/ i realiteten bety at man ad hoc legger inn
et betydelig bidrag til lgsningen av det offentlige finansieringsproblemet dersom den
mest realistiske vekstraten for offentlige utgifter ligger over steady state vekstraten.
Bestemmelsen av t/ innebaerer derfor at man i realiteten ikke kan si at man har
uendelig horisont. Det riktige er & si at man baserer naverdiberegningene pa mest
mulig realistiske anslag frem til ¢/, mens utviklingen deretter i en viss forstand er
eksogent fastlagt slik at den ikke gjor finansieringsproblemene uhandterlige, i den

forstand at de eksogent begrenses slik at relevante naverdier lar seg beregne.

5.5 Anslag pad "Fiscal Gap" med vekst som midlertidig avviker fra

steady state

I dette illustrerer jeg betydningen av valget av diskonteringsrente for beregninger av sakalt

"fiscal gap". Fiscal gap defineres som differensen mellom faktisk akkumulert offentlig netto

30



finansformue formue pa et tidspunkt ¢ = t’ og den offentlige formuen som pa t = ¢/
er ngdvendig for at NPG-betingelsen for offentlig formue skal holde, gitt utviklingen i
offentlige inntekter og utgifter.

Vi skal tenke oss at realistiske modellberegninger skjer til t = /. Etter ¢’ forutsettes
en steady-state vekstbane. Modellen er den samme som i avsnitt 5.2 foran, dvs. en liten
apen gkonomi der det eneste gode er en handelsvare med pris gitt eksogent pa verdens-
markedet. Vi normaliserer enhetene ved a la P veere konstant lik 1. Ogsa arbeidstilbudet

og verdensmarkedrsenten er eksogene og konstante.

For det er lagt pa noen NPG-betingelse, utvikler offentlig formue seg ifplge (81). Pa
t = t' blir den

PNy T‘B + X r ’
Bo (t') = Booe Moy (77*]]\\’70— e 0) (e N _ ozt ) (91)
(1—=7)Loo Ny y
() (e, %2)

For t < t' kan vi ha 7V < gz og eller ¥V < go. Skatteleddet, dvs. uttrykket som
inneholder gz, blir fortsatt positivt da bade %:;2(0 < 0og et — e92t" < (. Tilsvarende

for utgiftsleddet, dvs. uttrykket som inneholder go.

For ¢t > t' forutsetter vi imidlertid steady state vekst, slik at go = gz < rV. For
skatteleddet har vi allerede innfert forutsetninger som gjor at alle offentlige inntekter
vokser med raten gz. Pa4 t = ¢ har de offentlige inntektene, ekskl. renteinntekter, I,
kommet opp pa niviet I (#) = 7 (rByo+ Xo)e92". Naverdien av disse inntektene fra
t > t', beregnet pa ¢t = ¢’ blir

T (T’BNQ + X()) egzt/

N (4
() = g (93)

Tilsvarende far vi for utgiftene, U, nar ogsé disse vokser med raten gz, for t > t':

1—7 Looegot,

Fremfgrt til ¢ = ¢’ er kravet til offentlig nettoformue for at NPG-betingelsen skal holde at

By () = UN@)-1V(t) (95)
(1 —7) Looe?°" — 7 (rBno + Xo) e92"

= . 96
i (96)

Den presise definisjonen av Fiscal Gap malt ¢t = t' er B (t') — Bo (t'), dvs. forskjellen
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mellom den ngdvendige og den faktisk akkumulert offentlig formue. I var modell blir dette

(1—7) Logetot — 1 (rBno + Xo) edzt’

By (t) — Bo (t) = 97
5 () = Bo (1) o (o7
/ B X /
—Booe™ " — 1 IoNo T 20 ]vao-i- 0 (eTNt’—egzt> (98)
=gz
(]. — T) LOO) Nt/ t

o (LD Lon) (o gaor). 9
( o (99)
rNg

Alternativt kan fiscal gap males pa t = 0 ved en nedjustering av alle ledd med e~

Talleksempler: La t' = 2050. En av fremskrivningene i Heide, Holmgy, Solli og Strgm
(2006) ga (tall i tusen mrd. lgpende kroner): B (t') = 8,2, I (') = 4,3 og U (t') = 5,0.
Anta at for ¢ > 2050 har 7 = 0,28, gz = 0,04. Et realistisk anslag pa r vil veaere i
stgrrelsesorden 5,5 - 6,0 prosent. Men da blir 7V — g, negativ. Hvis vi i stedet setter r
sapass hgyt som 0,083, blir 7V — g7 = 0,02, og ngdvendig formue blir da % = 65,

altsa ca. 8 ganger den akkumulerte formuen.

Hvis vi "glemmer" & ta hensyn til skattesatsen pa renter, eller forutsetter at Bp (t) = 0

for alle ¢, blir den ngdvendige offentlige formuen kraftig redusert til 5090_f?;3 = 16.3, altsa
ca. kun det dobbelte av akkumulert formue i 2050.

Dersom r settes sa hgyt som 10,0 prosent, slik at rV — g7 = 0.032, far vi i stedet at

5,0-4,3
0,032

mulert formue. Selv med en sa hgy rente teller altsa utviklingen etter at vi har avsluttet

den ngdvendige offentlige formuen i 2050 ma veere = 21,9, altsa 2,7 ganger akku-
modellberegningene mye tyngre enn den akkumulerte formuen ved overgangen til steady

state.

5.6 Effekten av skattegkning pa ngdvendig formue

Anta at det i et ar er beregnet et Fiscal Gap, dvs. at naverdien av utgiftene er hgyere enn
naverdien av inntektene pluss den offentlig finansformue man har i dette aret. Intuitivt
vil man tro at en gkning i en skattesats vil bidra til & redusere en slik ubalanse. I det
fglgende viser jeg at det ikke er opplagt, og det av en arsak som ikke har noe & gjore med

at skattesatsene initialt har pasert topppunktet pa den relevante Lafferkurven.

For & fa frem poenget uten for store formler, antar vi steady state slik at go = gx = gz.
(Her kan vi tenke pa gx som "ankeret" for steady-state vekstraten, fordi vekstraten for
X er "mer eksogen" enn go og gz. gx er bestemt av produktivitetsvekst og vekstraten
for privat sysselsetting som fglger av eksogen samlet sysselsetting og eksogen offentlig sys-

selsetting.) Innenfor den modellen vi har spesifisert foran, er den intertemporale offentlige
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budsjettbetingelsen péa ¢ = 0 sammenfallende med NPG-betingelsen gitt ved (82):

_ (l—T)LOO _T(TBN()—i-X())_ -
BOO_T‘(l—T)—go r(l—71)—gz =),

gitt at NPG-betingelsen holder for utenlandsformuen. Den ngdvendige formuen pa ¢t = 0 er
her skrevet som funksjon av skattesatsen 7 som er en rundsum skatt fordi sysselsettingen
er eksogent gitt. Vi tar med andre ord ikke hensyn til at gkt skatt kan ha en negativ
virkning pé skattegrunnlaget. W = A = P = 1 er ogsad uavhengig av 7 siden skatten
betales av konsumenten. Nar go = gz = gx, vil ikke steady-state vekstraten endres av et

nivaskift i 7. Effekten av en marginal gkning i 7 pa ngdvendig formue blir

of(r) _ (rY' —g0) (=Loo) — (1 = 7) Loo ()
or (rN — 90)2
B (T‘N — gZ) (rByo + Xo) — 7 (rBno + Xo) (—7)
(rN = gz2)°
N N N
= —Log (T (N i030)2r + (rBno + Xo) (ZTN _95;)2 i
__goLoo _ (rByo+ Xo) (r —gz) (100)
(rN = go)” (rN = g2)°

med uklart fortegn. Naverdien av utgiftene gker med —90Loo _mens naverdien av inntek-

(rN—go)
(TBAE(;;;Xg) (;"2_” ) Naverdien av utgiftene gker fordi effekten av lavere diskon-
—9z

teringsrente dominerer effekten av hgyere skatteinntekter fra offentlig ansatte. Naverdien

tene gker med

av offentlige inntekter gker fordi bade skatteinntektene av et gitt skattegrunnlag gker, og

fordi diskonteringsrenten faller.

Vi kan uttrykke forskjellen mellom skatteeffektene péa de to naverdiene ved a sette inn

uttrykket for forskjellen ex ante skattegkningen. Vi utnytter da at

(1—7)Loog
7(rByo+ Xo) (1 —17)Loo rByo+Xo TN ogo f(7)
™W—gz  ™W—go —fne N —gz gT ’
og far:
of(r) _ _goLoo _ (rByo+ Xo)(r—gz)
or (rN = go)? (rN — gz)?
__goLoo {(1 —7)Loo (T)} (r—gz)
(rN = go)? ™ —go 7(rN —gz)
_ Loo go  (A-71)(r—gz) -y _(r—9z)
T [~ TR | ey 0o

Klammeparentesen kan alternativt skrives

go  (1-7)(r—gz) go(l+7)+(1—7)97—9gz90 —r" (102)
(r¥=g0) (N —gz) 1 —got + 224 ’

33



men heller ikke denne omformuleringen gjgr det mulig teoretisk & bestemme fortegnet pa
virkningen av skattegkningen p& naverdien av utgifter minus naverdien av inntekter for

det offentlige.

Folgende faktorer bidrar til at naverdiunderksuddet f (7) gker med gkt 7:

1. Et initialt naverdiunderskudd, dvs. f(7) > 0, blases ytterligere opp av leddet

(r—gz) 1
T —gp) 77 > L

2. Jo starre go er i forhold til gz, (gitt r > go), desto stgrre er G go__ _ (-m)(r—gz)

N—g0) T(rN—gz) ~

Det lgpende primeere offentlige budsjettoverskuddet, D = 7rByoe?'+7X —(1 — 7) Lo,
avhenger av 7 som fglger:

oD (T)
or

:TBNoegzt+X+LO>O (103)

s& sant utenlandsgjelden ikke er "for" stor.

Vi har dermed klarlagt at forskjellen mellom naverdien av offentlige utgifter og naver-
dien av offentlige inntekter kan gke nar man gker skattesatsen. Dette til tross for at det
lgpende primeere offentlige budsjettunderskuddet reduseres nar skattesatsen gker. Dette
resultatet er oppnadd uten at det er tatt hensyn til en evt. negativ sammenheng mellom
skattesats og arbeidstilbud. En viktig forutsetning bak dette resultatet er at den skatte-

satsen som endres, ogsa er lagt pa renteinntekter.

La oss til slutt betrakte et spesialtilfellet der vi antar at vi ez ante skattegkningen har

naverdibalanse, og g7 = go = g¢. %{ forenkler seg da til

or (rV —g) T
_ N _
_ Loo ; Tg—r+t9g-T9 _ _ I]/Voo <0 (105)
(rN —g) T T (rV —g)

I dette spesialtilfellet vil altsa skattegkningen redusere nivaet pa den ngdvendige offentlige

formuen.

6 Optimal kapitaltilpasning uten bruk av Pontryagins mak-

simumsprinsipp

Bade bedrifter og husholdninger kjgper kapitalvarer som har en levetid utover den peri-
oden hvor de kjgpes. Vanligvis bruker man optimal kontrollteori, basert pa Pontryagins

maksimumsprinsipp, for & utlede etterspgrselsrelasjoner for kapitalvarer. I det fglgende



viser jeg at disse etterspgrselsrelasjonene kan utledes uten at man baserer seg pa denne
teorien. Metoden som presenteres er selvsagt ikke riktigere enn bruk av optimal kontroll-
teori. Poenget er at den far frem betydningen av transversalitetsbetingelsen knyttet til

dette problemet pa en klar mate.

Vi ser pa det enkleste standardtilfellet der en bedrift maksimerer naverdien av kon-
tantstrgommen til eierne. Vi lar tiden veere en kontinuerlig variabel for & fa mest mulig
kompakte analytiske uttrykk. Pa ethvert tidspunkt ¢ er bedriftens profitt gitt ved prof-
ittfunksjonen 7 (K (¢)) som er fremkommet ved at bedriften har maksimert profitten som
prisfast kvantumstilpasser mhp. alle andre innsatsfaktorer enn kapitalbeholdningen K. Vi
forutsetter at 7’ (K) = %}? > 0 og 7 (K) < 0. En andel ¢ av kapitalen slites vekk pr.
tidsenhet. La g (t), J (t) og r veere henholdsvis prisen pa kapitalvarer, bruttoinvesteringene
og rentesatsen. Vi antar at r er konstant og ser bort fra beskatning for a forenkle formlene.
Tilfellet med beskatning har jeg studert i avsnitt 5.1.2 i Bye, Holmgy og Strgm (1999).

Vi undertrykker tidsvariabelen i det fglgende. Produsenten skal maksimere naverdien av

bedriftens kontantstrgm gitt ved
V(0) = /0 et n (K) — ) di (106)
mhp. J, gitt sammenhengen mellom kapitalbeholdning og investering
K =J - 4K, (107)

og K (0) er predeterminert lik Ky. I stedet for & bruke Pontryagins maksimumsprinsipp
lgser vi maksimeringsproblemet ved gjelp av av delvis integrasjon. Forst setter vi (107)
inn i (106):
o0 .
V(0) = / et [7r (K) —q (K + 5K)] dt. (108)
0

Ved delvis integrasjon kan vi eliminere leddet som inneholder K. Vi har nemlig
/ e TtgKdt = tlim e "qK — qoKo — / [(—7’) e g + e_rtc_'[] Kdt. (109)
0 =0 0

For at V (0) skal ha noe maksimum. méa integralet i (109) konvergere. Betingelsen for
konvergens er er at
lim e "'qK =0, (110)

t—o0
som er den sakalte transversalitetsbetingelsen knyttet til maksimeringsproblemet. Nar
dette lgses med optimal kontrollteori, forutsettes denne betingelsen & gjelde uten rasjon-
alisering. I fremstillingen over tvinges man til eksplisitt & gjore denne forutsetningen for

a sikre at maksimeringsproblemet skal ha en lgsning.
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Gitt at (110) holder, gir innsetting av (109) i (108):
V() = / et [w (K) — gK — qu} dt
0

= qKo +/ e "t |:7T (K) — (r +0— g) qK} dt. (111)
0
der (7‘ +4§— g) q = c er brukerprisen pa kapital. V' (0) nar sitt maksimum mhp. K nar

7 (K) =c (112)

pa ethvert tidspunkt, hvilket svarer til lgpende profittmaksimering med ¢ som den
relevante prisen pa kapitaltjenester. Nar den underliggende produktfunksjonen har kon-
stant skalautbytte, vil profittfunksjonen veere proporsjonal med K, dvs. 7 (K) = aK, der
a = 7' (K) er en konstant som avhenger av eksogene produktivitetsfaktorer, priser pa
produktet og variable innsatsfaktorer. Under fullkommen konkurranse vil de variable som
er eksogene for produsenten, men endogene i gkonomien, ha innstilt seg slik at o = ¢, og

maksimal profitt er 0. Fra (111) folger det da at bedriftenes maksimale verdi blir
Vo = qoKo, (113)

dvs. markedsverdien av den initiale kapitalbeholdningen. Dersom produktfunksjonen har

avtakende skalautbytte, vil grunnrente fgre til at maksimert V' (0) > goKp.
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