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Er eurotilknytning saille?

Tiden baner veien for euro i Norge

Sammendrag

Blant flere av Norges mest fremtredende gkonomer réder det skepsis til norsk eurotilknytning." Et
viktig argument mot eurctilknytning er a Norges gkonomi, som fage av oljen, ofte vil vege i
motfase til EU-landenes, og a vi derfor har behov for & fare en annen pengepolitikk enn de har.
Dermed e en eurctilknytning uheldig. 1 denne artikkelen argumenterer vi for at ettersom en stadig
darre de av petroleumsformuen overfares til oljefondet, vil ikke oljen nedvendigvis giare det
vanskdligere for Norge enn for andre land & knytte seg til euro. Tiden baner dtsa vei for euro i
Norge.

! Sef.eks. Steigum (1999).



Innledning

Norge har lange (og tildels blandede) erfaringer med forskjdlige former for fastkurspolitikk. Etter
Bretton-Woods systemets sammenbrudd i 1971/72, ble Norge med i "dangesamarbeidet”. Da
dette ble mer formalisert ved vedtak om etablering av EMS (European Monetary System), vagte
myndighetene i desember 1978 & knytte kronen opp mot en kurv av utenlandske vautaer, der
dollaren 1a tungt inne. | perioden oktober 1990 — desember 1992 hadde vi fast kurs mot en
ferdiglaget kurv, nemlig ecu. Den 1. januar 1999 ble ecuen erdattet av euroen. Samtidig ble
vautaene i de 11 EU-landene som e med i @MU (@konomisk og monetagr union), & betrakte som
ulike denomineringen av den nye, og felles mynten, euro. Fra sommeren 2002 av & euroen dene
igien —de dleve kjente vautaene vil ikke lenger vaaei bruk.

| dag har Norge en " stabil flytekurs’ med masetting om et fast vekdingsforhold mellom kroner og
euro pa mellomlang sikt. For a lese sine oppgaver ma Norges Bank uteve skjenn. | dette skjannet
legges det vekt pa at pengepolitikken ikke ma vaere sa stram at den bidrar til nedgangstider som kan
svekke ftilliten til kronen. Mdet om kursstabilitet kan sdedes trekkes lengre ut i tid. Pa denne
bakgrunn satte Norges Bank ned renten fire ganger i |gpet av farste halvar 1999, og hver gang med
et halvt prosentpoeng. | tillegg til a fastsette egne renter har Norges Bank som oppgave a gi
Regjeringen rad om den gkonomiske politikken. Norges Bank har presisart at den vil klargjere sitt
pengepolitiske reskgonsmenger overfor statsmyndighetene dik a disse kan ta hensyn til dette i sne
finangpolitiske tiltak. > Ved & trekke mélet om kursstabilisering ut i tid, og ved & klargjare hva
sentralbanken vil gjare ved ulike finanspolitiske opplegg, har pengepolitikken fét ekt betydning for
Stabilisering av det innenlandske aktivitetsnivaet. Det synes derfor ganske klart a pengepolitikken i
den senere tid er endret i retning av inflagonsstyring, og a sentralbanken nd har en starre grad av
autonomi enn tidligere.

Mer dler mindre paraldt med endringene i vat monetagre regime har det funnet sted en endring
blant norske (og utenlandske?) gkonomers oppfatning om hva dags nomindl forankring Norges
Bank bar ha for pengepolitikken. Mens det tidligere i gkonomiske kretser var god latin &
argumentere for et fastkursregime, heller mange gkonomer natil at vi vil vagre best tjent med a styre
etter inflagonsmd. Sentrdt i denne sammenhengen & oljeprisen. Den tradigonelle historien gar
som falger: En hay oljepris virker som et negativt tilbudssidegokk for EU, som dermed f& behov
for & senke renten for & timulere gkonomien. For Norge derimot vil en hgy oljepris gi angtet til et
positivt ettersparsalsgokk, og vi vil fort fa behov for a heve renten for & kjde ned gkonomien.
Motsait: hvis oljeprisen er lav, vil dette virke simulerende pa gkonomien i EU-landene og
kontraktivt i Norge, dik at vi har behov for en lav rente mens EU trenger en hgy rente. Varierende
oljepris kan dermed gi Norge og EU motsatte interesser | pengepolitikken. Hvis kronen er bundet til
euroen, dik a vi tvinges til & importere EU-landenes renteniva, vil dette virke destabiliserende pa

? Sefor eksempel &stalen for 1999 (Gjedrem 1999).



norsk gkonomi.

| det fdgende vil vi argumentere for a den oljeindusarte asymmetrien mellom Norge og EU trolig vil
svekkes med tiden, og dermed ogsa behovet for en egen vauta. Kostnadene ved & innfare euro |
Norge, i form av reduserte styringsmuligheter, vil derfor ogsa reduseres med tiden, samtidig med at
den finanspolitiske handlefriheten trolig vil gke.

Oljeprisens betydning for Norge og EU

Argumentet for a vi har et gort behov for en selvstendig pengepolitikk som falge av oljen bygger
atsa pa en forutsetning om a gkt oljepris gir opphav til et positivt etterspersalsgokk for Norge og
et negaivt tilbudssidesokk for Norge. Vi vil farst selitt negmere pa denne forutsatningen.

For Norges vedkommende kan oljeinntektene til en viss grad betraktes som en eksogen pengestram
til den norske datskassen, i utenlandsk vauta Likeve er det flere beraringspunkter mellom
oljeinntektene og den norske fastlandsgkonomien som giar a oljeinntektene pavirker
aktivitetsnivaet. Vi vil skille mellom tre forskjellige effekter: investeringseffekten, formueseffekten og
politikereffekten:

| nvesteringseffekten: Investeringene i Nordsgen pavirkes av oljeprisene. Med omlag havparten av
investeringene i Nordgeen levert fra norske bedrifter, vil en hgyere oljepris gke ettersperselen i
Fastlands - Norge. Erfaringsmessig har myndighetene bade darlig oversikt over oljeseskapenes
investeringer og liten evne til & styre utbygningstakten i Nordsgen, gitt at tillatelse fordigger.

Sdv om investeringseffekten har vaat viktig til nd, blir den mindre viktig i fremtiden. De fleste store
progektene i Nordggen er dlerede gjennomfart, og omfanget av investeringer i nye anlegg blir
mindre i tiden fremover. Dessuten gjar ny teknologi som moduler og rerledninger pa havbunnen,
snarere enn plattformer og skip pa overflaten, Stt til at investeringene gar kraftig ned, bade i vekt og
i verdi. Sdv om det fremdeles vil pdga en betydelig virksomhet knyttet til drift av de eksisterende
anleggene, e denne virksomheten mindre fasom overfor endringer i oljeprisene; det skal svaat lave
oljepriser til far det er lannsomt & stenge eksiterende felt.

Formueseffekten: En varig hayere pris pa olje’ gker permanentinntekten i Norge, noe som vil ha
konsekvenser for privat og offentlig konsum. For a formueseffekten ska ha betydning, ma en
akning i oljeprisen betraktes som varig av akterene i gkonomien. En redl appresiering av kronen
kan da vegre pa sin plass. Ogsa formueseffekten av svingningene i oljeprisen vil reduseres med tiden.
Ettersom en stadig starre andd av oljeformuen er overfart til Statens petroleumsfond (Oljefondet),
vil betydningen av endringer i oljeprisen for nagonaformuen bli mindre. Dette vil saalig vaae tilfdlet
hvis Oljefondet disponeres med tanke pa & diversifisere nagonaformuen, dik a avkastninger pa
Oljefondetsinvesteringer i utlandet er negativt korrelert med oljeprisen.

Politikereffekten: Politikerne kan ha en tendens til & gke offentlige utgifter n& oljeprisen, og

® Hvorvidt en prisakning er varig dler midlertidig, vet vi bare ex post.



dermed oljeinntektene, gker. Med andre ord er det ikke dpenbart a myndighetene makter a
frakoble oljeinntekter og konsum dik mange gkonomer anbefaer, og dik politikere flest der de
ansker & opptre.

Eksistensen av et stort oljefond (som vi til naikke har hatt) kan imidlertid endre graden av press pa
politikerne over konjunkturene; gnsket om & bruke av oljeformuen kan bli konjunkturfalsomt heller
enn oljeprisfasomt: Med e oljefond pa flerfoldige hundre milliarder kroner kan det vagre vanskelig
for politikerne & unnga & tappe av dette fondet i perioder med lavt aktivitetsniva og hey ledighet.
Lav oljepris som bidrar til dempet aktivitetsniva i Norge, vil sdedes gi politikerne incitament til en
noe mer ekspangv finangpolitikk. Men dermed vil politikereffekten av svingende oljepriser trekke i
Stabiliserende retning snarere enn det motsaite.

EU pd sn side er en stor nettoimporter av olje. En gkning i oljeprisen kan derfor isolert sett
betraktes som et negativt tilbudssidesokk for EU. Vi har ogsa tidligere sett a vedvarende haye
oljepriser har fat sammen med kraftige nedgangstider, for eksempel etter OPEC 1 (1973/74) og
OPEC 2 (1980/81). At oljepris og aktivitetsnivai EU er negativt korrelert virker derfor rimelig. Vi
vil likeve tillate oss & gjare oppmerksom pa at det ikke er noen naturlov som sier a det ma vaae
dik. Hvorvidt haye oljepriser fdler sammen med nedgangdtider i EU, er imidlertid avhengig av om
oljeprisen drives opp av ettersparsesforhold dler av tilbudsforhold. Om en markant gkning i
oljeprisen skyldes et hgyt aktivitetsniva globdt, dvs. e etersparseshestemt, vil EU kunne ha
tilsvarende behov som Norge for en kontraktiv pengepolitikk, dvs. en hevning av renten.

La oss ogsa nevne & selv om en hgy oljepris gir et negativt tilbudssidesokk i EU er det ikke
dpenbart at dette medfarer at EU senker renten. Hvis en tar EUs erklaate pengepolitiske mal setting,
pristabilitet, avorlig, trenger ikke et dikt gokk & bety lavere renter i EU. Et negativt
tilbudssidegiokk gker prisene for et gitt aktivitetsnivd Med ortodoks inflagonstyring betyr dette at
pengepolitikken ma strammes inn for a inflagonsméet ska innfris, det vil S de europeiske rentene
ma opp. Siden hay oljepris medfarer et positivt ettersparsalssokk i Norge, er en hgyere rente
nettopp det Norge behaver. Hvorvidt eurotilknytning er positivt eler negativt for Norge kan fadgelig
ikke analyseres uten at en tar inn over seg det pengepalitiske regimet i EU.

Betydningen av selvstendig rentepolitikk

Ved euratilknytning kan ikke endringer i renten brukes i stabiliseringsayemed. Pa den annen side,
med store akkumulerte overskudd pa statens hender, blir det mer rom for en fleksibe finanspolitikk.
Staten har réd til & mate bortfdl av privat ettersparse med gkning av egen etterspersel. Bemerk i
denne sammenheng a med troverdig eurctilknytning blir det ingen ”crowding — out” effekt av
finangpolitikken; renten som akterer i privat sektor stér overfor, vil ikke endres ved gkte offentlige
utgifter (eller ved reduserte skatter). Med euro blir sledes virkningene av finanspolitikken sterkere*

*Vag av monetaat regime kan pvirke myndighetenes bruk av oljepengene. Med flytende
valutakurs vil 1gssuppen bruk av oljepenger straks ” oppdages’ av markedet, og medfare press pa
rente og vautakurs. Dette kan virke disiplinerende pa politikerne. Tilsvarende disiplinerende



Ved eurctilknytning for Norge mister vi ogsa vautakursen som prisparameter i V&
makrogkonomiske tilpasning. Det kan svekke muligheten for en hensktsmessg tilpasning ved
uventede eksogene gokk. En markant forverring av bytteforholdet med utlandet, som tidligere ville
kunne bli mett med en kjapp depresiering av kronen, ma vi, med euro som mynt, bruke tid for &
tilpasse oss En lengre periode der pris og kostnadsstigningen i Norge er lavere enn i andre
Euroland, er hvasom trengs.

Med betyddige midler pa Statens petroleumsfond vil imidlertid Norge lettere kunne ta seg tid til
denne tilpasningen, uten a det gar for mye utover syssalsettingen. Pengene pa Oljefondet er i
utenlandsk valuta, og de eées av staten. Det gir muligheter for & ha underskudd bade pa
stasfinansene og i handden med utlandet i den tiden det tar far lanns- og prisnivaet i Norge har
tilpasset seg de nye rea gkonomiske redlitetene.

To kommentarer ma knyttes til resonnementene over. For det ferste at arbeidsmarkedet er med pa
laget, dvs. ser til a lennsutviklingen i Norge ligger godt under den i utlandet. Ellers vil ikke den
nedvendige redle depresieringen finne sted. Gitt a finanspolitikken langt pa ve vil kunne holde
sysselsettingen oppe | den aktuele tilpasningsperioden, vil det | seg selv kunne hemme evnen og
viljen til & akseptere en moderat (og kanskje endog negativ, ogsai nomindle termer) lannsutvikling.

For det andre vil de pengene man bruker av Oljefondet for & stabilisere konjunkturutviklingen, ikke
kunne brukes én gang til, f.eks. til & mete utgifter til eldrebagen. Det er ikke den samlede bruken av
oljeformuen over konjunktursyklusen som ska endres, men tidsprofilen for bruken av disse midlene.
Tapping av oljeformuen ut fra Sabiliseringshensyn under en lavkonjunktur ber derfor motsvares av
en tilsvarende redusert bruk av oljeformuen i haykonjunktur.

En avduttende kommentar

| denne artikkelen har vi argumentert for at Norges behov for egen vauta som fage av oljen trolig vil
svekkes med tiden, og & tiden dik sett baner vel for innfaring av euro i Norge. Vi vil imidiertid gjere
oppmerksom pa at det ogsa kan vaare andre forhold en var oljeavhengighet som taer for at vi bar
ha en egen vauta. Sktemdet med denne artikkelen er sdedes ikke & argumentere for a vi ber
innfare euro i Norge, men snarere a fremfare noen argumenter vi mener ikke i tilstrekkelig grad er
kommet frem i debetten.
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