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Forord

Denne utredningen er skrevet som en del av mastiested Universitet i Stavanger.
Forfatterne har gjennom studiene seerlig fattet@stse for makrogkonomiske
problemstillinger. Samtidig har de siste areneswkaiske uro gjort det bade naturlig og

hayst aktuelt & se naermere pa utslag i skonomi@olitisk respons pa dette.

Norges tilsynelatende seerstilling gjennom uroerkeelnteresse til  ta for seg den norske
gkonomien. | s& mate var det tidlig klart hva opmgeaskulle omhandle. Vi har valgt & legge
spesielt vekt pa utslagene i kredittmarkedet, petrassektoren og realgkonomien. Samt a se
neermere pa de langsiktige konsekvensene for tréathrei produksjonen og reguleringer av
det finansielle markedet. Videre drgfter vi den mkmisk politiske responsen samt virkninger

av den.

Finanskrisens omfang har gjort at vi matte utelemeatikk vi gjerne skulle gatt dypere inn i.
Arbeidet med oppgaven har pa alle mater forsteértetesse og motivasjon for videre arbeid

innenfor tema.

Vi vil gjerne benytte anledningen til a takke v&ileder Klaus Mohn for presise, konstruktive
og motiverende tilbakemeldinger. Samtidig takkefamnilie og venner for god og ubetinget

Statte.

Synspunktene som fremkommer i utredningen er liehtaddent forfatternes egne. Vi star

dermed selv til ansvar for eventuelle feil begatierveis.

Jonas Thorenfeldt Horneland Phong August Pham

Stavanger 14.06.2010



Sammendrag

Arsaken til finanskrisen er naturligvis komplekstirker der i mot klart at uroen i
kredittmarkedet og den internasjonale resesjorenrser fra en periode med hgy aktivitet,
lavt renteniva, sterk vekst i formuespriser og ktdambinert med et finansielt marked som

viste seg a veere for lite regulert.

Dette bygde opp en gkonomisk tilstand som ikkebaarekraftig over tid. Da den
amerikanske sentralbanken (FED) satte opp rentensamtidig som boligprisene falt
markert var, markedet for subprime-lan svaert utah internasjonale spredningen av
verdipapir, med det amerikanske boligmarkedet s&nmgsobjekt, var omfattende. En
internasjonal kredittkrise var dermed umulig a ulnrigette gjorde utslag i

pengemarkedsrenten og reduserte den internasjibytale av likviditet markert.

Norske banker var relativt robuste i forkant aws&ri. Bade egenkapitalen og
innskuddsdekningen var god. Likevel er norske baakbengig av kortsiktig finansiering fra
det internasjonale pengemarkedet. Dette farté tigad norske banker ble rammet av en
likviditetskrise bare uker etter at Lehman Brothgikk konkurs. Det politiske implementerte
tiltak for & bedre bankens tilgang pa likviditetltdkene skulle vise seg av fungere etter sin
hensikt. Norske banker ble ikke rammet av en deliskrise gjennom uroen.

Dette medfarte ogsa en global resesjon som endempden gkonomiske situasjonen
internasjonalt. Saerlig i Europa er situasjonerstdttustabil og fremtidige utsikter er usikre.

Det virker likevel som om Norge har klart seg netagodt gjennom urolighetene. Det har
naturligvis veert utslag bade i kredittmarkedet @g@konomien ogsa hos oss. Spesielt var
utslaget i konkurranseutsatt sektor i fastlandsganarkert. Utslagene i produksjon og
sysselsetting har relativt sett veert moderate. felaggrgnudde fallet i oljeprisen raskt og sgrget
for at aktiviteten i petroleumsvirksomheten var lgggnnom perioden.

At Norge har veert i utakt med den internasjonalgklihgen har antagelig gjort det krevende
a sette en optimal rente bade med hensyn til valusakonkurranseutsatt sektor og trenden i
formuespriser og kredittvekst. Det kan i den santmeage virke som om disse faktorene har

veid relativt tungt i Norges Bank reaksjonsmgnster.



En sammenligning av Norge mot andre medlemslaratganisation for economic co-
operation and development (OECD) viser at pengeiadn har veert relativt synkronisert.
Norge har dog gjennom hele perioden holdt et rdlatyere renteniva enn land det er
naturlig & sammenligne oss med. Vi argumentereatftdorges Bank kunne vaert mer

ekspansive i sin rentesetting, hvis teorien vileta var lagt til grunn for politisk utforming.

Petroleumsvirksomheten og statens petroleumsfdaddui{SPU) gjgr at Norge er i en
seerstilling hva angar finanspolitisk spillerom. Reimgen gjennomfarte svaert ekspansive
budsjetter bade for 2009 og 2010 uten at dette tdminderskudd pa balansen. Dette

medfarte en overskridelse av handlingsreglen ohsdt skala.

Dette reiser naturligvis flere spgrsmal. Sentrtadlt kensynet til reversering av finanspolitiske
tiltak. Dette er krevende fordi det politiske st&enfor et inkonsistensproblem, slik at
politikken kan tenkes a styres etter valgsyklengtt®er likevel viktig bade med hensyn til
fremtidige utgifter i offentlig sektor og en stabilvikling i valutakursen og dermed
konkurranseutsatt sektor. En for ekspansiv finalitgdokan fare til sakalt "Dutch disease”
noe norsk gkonomi har vist tendenser til. Dett@baarer en realappresiering der bade

kronekursen appresierer og inflasjonen tiltar.

Implementeringen av finanspolitiske tiltak har \deg & fungere. Tiltakene har stimulert til
hayere aggregert etterspgrsel og relativt lavdreidsledighet. Vi vil likevel argumentere for
at deler av tiltakene medfarer vekst av midlertkbgakter kontra en langsiktig

samfunnsgkonomisk optimal investeringsstrategi.

| denne sammenheng har vi ogsa sett naermere silabmellom finans- og
pengepolitikken. Mekanismene her tilsier at derpaksive finanspolitikken har satt
restriksjoner pa pengepolitikken. Vi argumenteograt en mer ekspansiv pengepolitikk
kombinert med en mer restriktiv finanspolitikk eilvaert fornuftig bade med hensyn til
gkonomisk utvikling pa kort og mellomlang sikt, megsa med hensyn til langsiktige utgifter

over statsbudsjettet.

Videre blir det et spgrsmal om de siste arenesifikise har endret det langsiktige nivaet pa
trendveksten i gkonomien internasjonalt. Hvis deiifelle har det implikasjoner bade for

fremtidig rentesetting og konkurransetutsatt sektysa i Norsk gkonomi.

Til slutt har vi tatt for oss leerdommer fra de siétenes erfaringer.
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1. Innledning

Vi vil i denne utredningen drgfte utslag av derbgle gkonomiske resesjonen pa norsk
gkonomi pa kort, mellomlang og lang sikt. Viderewidrgfte og analysere den gkonomisk

politiske responsen og virkninger av dette.

Vi vil kort ta for oss arsakene til, virkningen ag langsiktige konsekvenser av finanskrisen
for & danne et fundament for videre analyse. Vgjghnom utredningen sammenligne Norge

med omverdenen. | fgrste rekke vil dette dreie@adJSA og andre OECD land.

Motivasjonen for dette er den tilsynelatende s#ngfen norsk gkonomi har hatt gjennom
den internasjonale resesjonen. Utslagene i krediltedet samt produksjon og sysselsetting
virker moderate, internasjonalt sett. Det er derimeyst aktuelt & se neermere pa hvordan
krisen slo ut i norsk gkonomi og drafte Norges ahoisk politiske handtering av uroen. Vi
vil i s& mate drafte utslag og gkonomisk politiskpons i norsk gkonomi fra og med

september 2008 til og med desember 2009.

Nar det gjelder virkninger vil vi i farste rekkefr oss kapitalmarkedet,
petroleumsvirksomheten og utslaget i de realgkoskenvariablene. Med de realgkonomiske
variablene mener vi de variabler som pavirker Nef@BP pa aggregert form. Vi vil ogsa
drafte eventuelle langsiktige konsekvenser av fikésen. Vi vil da i farste rekke se pa
konsekvenser for langsiktig trendvekst i produksygrreguleringer av det gkonomiske
rammeverket. Med dette mener vi & dekke de vildifgittorene i norsk gkonomi. Dette vil
ogsa danne et godt grunnlag for a greie ut, saaftejrden gkonomisk politiske responsen. |

sa mate vil vi ta for oss pengepolitikken, finargpden samt samspillet mellom dem.

Grunnlaget for det gkonomisk politiske rammevetdetetablert i kapittel 2. Her vil vi ta for
oss teorien vi senere skal legge til grunn for tilngfog analyse av den gkonomiske
responsen. For pengepolitikken vil vi legge NorBask fleksible inflasjonsstyring til grunn.
Dette innebeerer at Norges Bank skal styre ettémf&asjon pa 2,5 prosent pa mellomlang
sikt, at inflasjonsstyringen er fleksibel implisee¢ Norges Bank skal veie stabil inflasjon opp
mot utviklingen i produksjon og etterspgrsel. Foalgsen av pengepolitikken vil vi bruke en

modell etablert av Rgisland og Sveen (2005).

Nar det gjelder finanspolitikk star Norge i en upissisjon grunnet petroleumsvirksomheten

og staten petroleumsfond utland. Innfasingen asirolfektene over statsbudsjettet, samt den
7



finanspolitiske pavirkingskraften pa aggregertrsfiersel vil dermed sta sentralt for denne

delen av oppgaven.

Det star sentralt for den gkonomisk politiske resem at finanspolitikken og pengepolitikken
jobber mot et felles mal. | farste rekke fordi des@ansiv finanspolitikk kan tenkes a inflatere
gkonomien, samt veere lite gunstig for konkurrarsatisektor. Vi vil av den grunn se

naermere pa hvordan samspillet har veert under iedsisnes finanskrise.

Kapittel 3 vil kort ta for seg arsaker til, virkmjan av og responsen pa krisen internasjonalt.
Vi vil i hovedsak vinkle dette fra det amerikanskarkedet, men vil ogsa se pa andre OECD
land. Nar det gjelder arsakene vil vi ta for ossgapolitikken i arene far krisen, globale
ubalanser, samt se pa reguleringen av det findmsigrkedet. Videre vil vi se pa de
utlgsende faktorene. Her vil vi se pa kollapsee atherikanske subprime-lanene og hvordan
Lehman Brothers konkurs slo ut i en internasjomatiktkrise. Videre vil vi se pa hvordan
dette slo ut i en realgkonomisk, internasjonaksgm og gkonomisk politisk respons pa
dette.

Kapittel 4 vil ta for seg Norge spesielt. Vi vieste denne delen med et kort historisk
tilbakeblikk far vi retter fokuset mot utviklingempetroleumsvirksomheten, kredittmarkedet
og de realgkonomiske konsekvensene pa norsk gkoAwsiutningsvis vil vi ta for oss

utviklingen i lgnnsdannelsen, inflasjonen samt takursen.

| kapittel 5 vil vi drafte og analysere den gkonsknpolitiske responsen. Vi vil ta for oss
Norges Banks vurderinger og rentesetting fra LehBraxthers gikk konkurs hgsten 2008,
frem til rentemgtet i desember 2009. Videre viurdere dette opp mot modellen vi etablerte

i kapittel 2 og sammenligne med andre OECD land.

Videre vil vi drgfte responsen i norsk banknaeriggittak rettet inn mot dette markedet. Far
vi retter fokus mot den finanspolitiske responsgrsamspillet mellom den og
pengepolitikken. Videre vil vi sammenligne utslaggtresponsen i kredittmarkedet og
finanspolitikken med andre OECD land. Avslutningsuil vi ta for oss mulige langsikte

konsekvenser av krisen.

Del 6 vil ta for seg leerdommer fra krisen samt ejppsere oppgaven. Vi vil ta for oss

mulige leerdommer for kredittmarkedet, pengepoliiklog finanspolitikken.



2. Teori

| denne delen skal vi redegjare for teorier rurmimav de mest fremtrendene gkonomiske
skoleretningene. Videre skal vi se dem i sammenihegdimplikasjonene de har for den
gkonomiske politikken og utviklingen i den langgikt vekstraten i gkonomien. Vi skal ta for
oss teorier for den gkonomiske politikken og hvardan er fundamentert i henholdsvis
pengepolitikken og finanspolitikken. Dette vil leggrunnlag for senere drgfting og analyse
av finanskrisens pavirkning pa gkonomien og respomnslen gkonomiske politikken.

Men farst vil det veere nyttig & avklare og forklden generelle teorien rundt konjunkturer.

Vi vil derfor begynne med nettopp dette.

2.1 Generell konjunkturteori

Konjunktursvingninger defineres gjerne som det enbgse avviket mellom faktisk samlet
produksjon og potensiell produksjon (trendverdigasduksjon) i en gkonomi. Dette avviket
definerer produksjonsgapet (Sgrensen & Whitta-Jeep2005). Formelt kan
produksjonsgapet utrykkes stim

(2.1) (Yr - 1)
DerY; er faktisk produksjon oy, er potensiell produksjon.

Et positivt produksjonsgap impliserer at gkononperduserer mer enn trenden og er dermed
inne i en oppgangskonjunktur. | tilfelle & > Y;), slik at faktisk aggregert produksjon

legger press pa kapasiteten i gkonomien. Et neégatiduksjonsgap impliserer at gkonomien
produserer mindre enn potensielt. Dette ser viHax Y;), alts& nar faktisk produksjon er
lavere enn trendveksten skulle tilsi. Det vil derfeere et naturlig mal for enhver gkonomi og

stabilisere aggregert produksjon rundt potensieé pa produksjon over tid.

For & kunne gjgre vurderinger om hvor man befisegri en konjunktursvingning
dekomponeres samlet produksjon i en trendkompargerth sykelkomponent. Formelt kan

dette utrykkes som:

! ¥y er logartimen til faktisk produksjat}og y, er logaritmen til potensiell produksjéh Siden differansen mellom to logaritmiske variable
er en tilnaerming til det prosentvise avviket melleaniablene blir produksjonsgapet altsa en tilnaegntil det prosentvise avviket:
(Y} - Yt)

¥

r-y0) =



(2.2) Y, =T, +C,

Y; er samlet produksjorf; er trendkomponenten df er en sykelkomponentendefinerer

tidspunkit.

Trendkomponenten fanger opp den langsiktige velestiagkonomien, og definerer dermed
nivaet pa potensiell produksjon pa tidspunkt t. ietrenden bestemmes fra tilbudssiden i
gkonomien gjennom en produktfunksjon, og dermedcsidgien, til en gkonomi (Balke,

1991). Formelt kan produktfunksjonen utrykkes som:
(2.3) Y = AL*K?, derSL > 0, 5K > 00gS5A > 0

Her er produktfunksjonen utrykt som en Cobb-Doudjssjon deid er faktorproduktivitet,

L er arbeidskraft o er realkapital.

a 0og S utrykker elastisiteten og viser dermed den praseatzkningen ¥ som fglge av en
gkning iA ellerK pa 1 prosent. Det er antatt en positiv, men avidgesammenheng mellom
produksjon og gkt tilgang pa innsatsfaktorendldgg vil gkt produktivitet gke
produksjonen. Dette bestemmer veksten i gkonontdeseomed potensiell produksjon pa

lang sikt.

Sykelkomponenten fanger opp midlertidige fluktuasjofra den langsiktige trenden.
Sykelkomponenten viser altsa fluktuasjoner i fakpsoduksjon rundt trenden pa et gitt
tidspunkt. Den faktiske produksjonen bestemmestiespgrselssiden i gkonomien gjennom

privat og offentlig etterspgrsel etter konsum ogestering (Balke, 1991).

Vi kan dermed fremstille konjunktursvingninger i ®gur. Her defineres en ekspansjonsfase
og resesjonsfase nar det har veert avvik mellonistakig potensiell produksjon over minst to
kvartaler. Nar dette avviket har vart i minst femakaler defineres fasen som en hay- eller

lavkonjunktur. (Sgrensen et al., 2005)
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Figur 1: Konjunkturfaser
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2.1.1 Keynesiansk teori

Fram til 1970 var Keynesiansk teori dominerendeniakrogkonomien.
Konjunkturstabiliserende gkonomisk politikk hadd&tufs pa etterspgrselssiden av
gkonomien. Sentralt i den tradisjonelle keynesianskrien ligger antagelsen om at det er
ledig kapasitet i gkonomien. Teorien antar derneelityl produksjonskapasitet og
arbeidsledighet. Dette impliserer at den kortsitigoudskurven er flat siden endringer i
ettersparselen ikke vil legge press pa gkonomiapaditet. En viktig implikasjon av dette er
at prisnivaet antas & veere konstant slik at marstamilisere sjokk uten at dette legger press
pa inflasjonen (Persson, 1989). @konomiske sjokkrker dermed fra skift i
sykelkomponenten og endrer ikke veksten eller nipag¢rendkomponenten. P& denne tiden
hadde man derfor stor tro pa at sjokk kunne stariis gjennom aktiv finans- og
pengepolitikk slik at sjokk ble ngytralisert og fisk produksjon ville komme tilbake til den

konstante trendveksten gjennom aktiv gkonomisKigkli

Dette impliserer videre at markedet ikke har fotmerger om framtidig inflasjon og at den
nominelle lgnnen forblir konstant over tid (Persst®89). En slik tankegang gjenspeiler altsa

et syn om at trenden i produksjonen er konstant tde

2.1.2 Ny- keynesiansk teori
Pa 1970- tallet opplevde den internasjonale gkoenrngndenser til stagflasjon. Det farste

oljeprissjokket i 1973 farte til en kombinasjon@kikt arbeidsledighet, gkt inflasjon og lav
11



vekstrate i produksjon. Makrogkonomer begynte ddrénkegge vekt pa tilbudssiden i
gkonomien (Carlin & Soskice, 1990).

Det politiske stod ovenfor en ny utfordring der dgttes & vaere en sammenheng mellom
etterspgrselsstabiliserende tiltak og nivaet gasjgnen. Regulering av aggregert etterspgrsel
endret ikke bare aktivitetsnivaet, men ogsa pristexk Dermed ble det antatt en stigende
tilbudskurve selv pa kort sikt. Den ny- keynesiangdorien har i moderne tid satt presedens

for pengepolitikken.

En viktig antagelse for den ny- keynesianske te@oeieantagelsen om rasjonelle forventinger.
Dette impliserer at det ikke er systematiske falktigrenes prognoser om fremtidige priser og
lgnninger. Eventuelle forskjeller mellom markedgakhes forventninger og det faktiske
utfallet har kun grunnlag i en tilfeldig feil. Vide har alle aktgrene kjennskap til den
strukturelle makrogkonomiske likningen for gkonomfehvert fall antas de & handle som om
de viste den). Dette, sammen med antagelsen oonedg forventninger, impliserer at
markedet alltid vil vaere klarert pa et langsiktagurlig niva for arbeidsledighet. Et hvert
forsgk fra det politiske til & endre den langsiktitpturlige raten pa arbeidsledighet vil kun sla
ut i @kte priser og lgnninger pa sikt. Dermed kibgomien fortsatt vaere pa den langsiktige
likevektsraten for arbeidsledighet, men med etikglhgyere prisniva.

Pa kort og mellom lang sikt, antar den ny- keyneska teorien at nominelle priser og
lanninger er stive. Dette innebzerer at de nomimelkene og lgnningene ikke endrer seg pa
kort sikt som fglge av makrogkonomiske endringéeetel kan sentralbanken pavirke
makrogkonomiske variable pa kort sikt siden endnirigle nominelle rentene antas a sla ut i
endret realrente. | den ny- keynesianske teoriémsaltet ogsa en sterk og noksa direkte
sammenheng mellom nivaet pa rentene og faktisksjtth (Bardsen & Nymoen, 2002).
Dermed legger ogsa dette rammeverket grunnlagdbiliseringspolitikk gjennom aktiv bruk

av pengepolitiske virkemidler.

2.2 Pengepolitikk
| denne delen gnsker vi & forklare pengepolitikklegsibel inflasjonsstyring ved bruk av en
gkonomisk modell lagt frem av Rgisland og Svee®%20Modellen bygges opp gjennom en
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etterspgrselsside representert giennom en 1S-karvelpudsside representert med en
Phillips-kurve og en tapsfunksjon som sentralbankesker & minimere gjennom
pengepolitikken.

2.2.1Transmisjonsmekanismer
Pengepolitikken pavirker gkonomien gjennom fleradtar. Et samlebegrep for kanalene er
transmisjonsmekanismene for pengepolitikken. ffdigiende skal vi se neermer pa

transmisjonsmekanismene i en liten apen gkonomilsorge.

Nar sentralbanken endrer sin styringsrente antaatadn nominelle renten endres direkte.
Siden det antas at prisene er relativt rigide pédi&t vil en endring i den nominelle renten
sla direkte ut i endret realrente. En rentegknargiftil en hgyere realrente, mens et lavere
niva pa de nominelle rentene medfarer en lavelesrga. | tillegg vil en endring av det
nominelle rentenivaet pavirke valutakursen. En sfnirentenivaet vil medfare en

appresiering, mens en rentenedsettelse vil medigeesiering av den norske kronen.

Dette vil pavirke faktisk inflasjon og aggregetiegsparsel giennom flere kanaler. Vi skal ta

for oss etterspgrselskanalen, valutakanalen oghdmngskanalen i det falgende.

2.2.1.1 Etterspgrselskanalen

@kt realrente farer til redusert aggregert ettensgplgReduksjonen i etterspgrselen trekker i
retning av lavere produksjon og sysselsetting. Kie malrentene paviker bade
husholdningenes og bedrifters konsum og investsiysg De gkte realrentene farer til at
bedrifter og investorer gker sine avkastningskmae som trekker i retning av lavere
investeringer. | tillegg reduseres bedrifters ianing, noe som tenderer til & redusere
investeringslysten ytterligere. @kt realrente denguesa privat konsum ved & gjare det dyrere
a lane kreditt. I tillegg vil husholdninger med Igj&a relativt lavere disponibelinntekt il
konsum etter betjening av gjeld. Reduksjonen i pksgbnen og sysselsettingen tenderer til &
redusere presset pa lgnnsnivaet. Sammen med laaeginer for bedriftene, tenderer dette til

a trekke prisveksten ned.
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2.2.1.2 Valutakanalen

| en liten apen gkonomi som Norge antas det ateldandske realrentene er konstante og
eksogent gitt. Nar sentralbanken gker sitt rentemiver dermed Norges realrentedifferansen
mot utlandet, gitt konstant utenlandske rentertéeit fare til at feerre laner og flere plasserer
i norske kroner. | de fleste tilfeller medfarerteéetn appresiering av valutaen. Som en
konsekvens av appresieringen reduseres prisenputiente varer til Norge. Dette medfgrer
redusert importert inflasjon. Dette kalles gjerea direkte valutakurskanalen til inflasjon.
Siden hjemmeproduserte varer blir relativt dyremam falge av appresieringen, far man ogsa
en indirekte reduksjon i inflasjonen pa grunn askdket konkurranseevne og tap av aktivitet i
importkonkurrerende naeringer. Dette fgrer ogsdt tiltterspgrselen etter hjemmeproduserte
varer reduseres. De hjemmeproduserte varenetbariditt relativt dyrere enn importerte

varer fra utlandet.

2.2.1.3 Forventningskanalen

Forventninger spiller en viktig rolle nar priser @mninger settes. Forventninger om fremtidig
prisvekst pavirker lgnnskravene og bedrifters juisteav prisene. Tillit til inflasjonsmalet vil

gi et ankerfeste for forventningene om fremtidiggypekst. | falge Bergo (2006) er
forventningskanalen den viktigste kanalen pengégkdn virker gjennom siden
sentralbanken pavirker de kortsiktige pengemarkeedsne via styringsrenten. Graden av
aktgrenes konsum og investeringsbeslutninger teabditydning pa kortsiktige renter. Disse
beslutningene avhenger mer av aktgrenes forvergntiiglen fremtidige utviklingen i

styringsrentene.

Forventninger om fremtidig inflasjon vil ligge eKisitt i modellen vi skal bygge opp i det
pafglgende. Denne modellen forutsetter rasjoneheshtninger, som i den ny- keynesianske
teorien, og i den grad aktgrene tar hensyn til tiamrendringer i forventningene pavirker

tilpasningen vil inflasjon ogsa pavirkes gjennomvémtningskanalen til inflasjon.

2.2.2 Fleksibelt inflasjonsmal

Vi velger & legge vekt pa inflasjonsstyring i éeri apen gkonomi som Norge. Dette
impliserer at landet i seg selv har liten pavirlgskraft pa den gkonomiske utviklingen
internasjonalt. Videre vil antagelsene gjort onmsraisjonsmekanismene og optimal

pengepolitikk gjelde for det falgende.
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2.2.2.1 Aggregert etterspgrsel (IS-kurven)
| en apen gkonomi kan etterspgrselssiden represented utrykket:
(2.7) y=y"—a(i—-n®*—r)+a,(e—e")+v

Hvor y er samlet produksjon gg er potensiell produksjon. Dermed representergkiaat
(y — y*) produksjonsgapet. i representer den nominelle nemger® forventet inflasjon.

Dermed definerer utrykkgti — ®) realrentenr™ er den langsiktige likevektsrealrente.
Parameteret, vekter differansen mellom realrenten og det lartggikikevektsnivaet for

realrenten.

Som det kommer frem fra ligning (2.7) vil en relathgyere realrente enn likevektsrealrenten
fare til lavere aggregert etterspgrsel. Det karevidere grunner til dette, som gkte
spareinsentiver og redusert inntekt til husholdinged hgy gjeld. Husholdninger har
erfaringsmessig hgy marginalkonsumtilbgyelighett @hte vil ogsa trekke i retning av

reduserte boligpriser og dermed redusert boligf@mag tilgangen pa kreditt.

Realvalutakursen er gitt ved= s + n/ — .

Der s er den nominelle valutakursen e@r realvalutakursem’ utrykker inflasjonen i

utlandet ogr er faktisk innenlands inflasjon. Den nominelleutakursen er altsa justert for
forskjeller mellom prisnivaet i hjemlandet og piiset i utlandet. Det er verdt & merke seg at
en gkning ke ellers impliserer en depresiering av valutakurseje — e*) omfatter
valutakursens effekt der* er likevektsrealvalutakursen. Endringer i valutalem vil pavirke
aggregert etterspgrsel gjennom valutakurskanalgkréeet tidligere. En gkningei
(depresiering av realvalutakursen) vil, isolertgféal at hjemmeproduserte varer blir relativt

billigere og gke aggregert produksjon.

v representerer ettersparselssjokk som kan oppstaajeuventede endringer i
finanspolitikken, internasjonale konjunktursvinggem, husholdningenes spareatferd eller
endringer i bedriftenes investeringer. Et poskittersparselssjokk vil gke aggregert

produksjon.
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2.2.2.2 Aggregert tilbud (Phillips-kurven)
Tilbudssiden i skonomien er representert med elizhkurve pa formen:

(2.8) t=n®+y(y—-y)+pe—e")+u

Der u representer et inflasjonssjokk som for eksempeivamtet gkning i ravarepriser eller i

lgnningene.

Phillips-kurven bygger pa den ny- keynesianskei¢aong dermed forutsetningen om at
priser og lgnninger er rigide pa kort og mellomlailg. Dette impliserer at etterspgrselspress
gir en gradvis gkning i prisene. Likningen tils&rgkte inflasjonsforventninger, alt annet likt,
vil sla fullt ut i gkt faktisk inflasjon. Dette intigerer atr = ¢, y = y* ogu = 0 pa langsikt.
Dermed er den langsiktige Phillips-kurven vertikagt er ikke mulig & oppna hayere
produksjon pa lang sikt ved & tillate hagyere inflasEn politisk meny der man kan avveie
mellom produksjon, inflasjon og arbeidsledighemsen Phillips-kurve representerer pa kort
sikt, vil dermed bortfalle pa sikt.

| en situasjon der produksjonsgapet er positivt tideer gkonomien inne i en hgykonjunktur.
Hay aggregert etterspgrsel muliggjar hgyere inmtgefor bedrifter gjennom gkte priser. |
tillegg legger en haykonjunktur press pa gkonomiamasitet. Dette vil fare til gkte
kostnader for bedrifter, gijennom et relativt hgyerieniva pa innsatsfaktorene. En
haykonjunktur impliserer ogsa lav arbeidsledighepoess i arbeidsmarkedet. Dette trekker i
retning av gkt Ignnsniva. Bedrifter vil da tendevet & gke prisene pa sine varer og tjenester.
Begge effektene trekker i retning av gkt inflasjon.

| en apen gkonomi finner vi ogsa valutakursledBatendring i realvalutakursen pavirker
inflasjonen gjennom valutakurskanalen. For dettéavd en relativt svak realvalutakurs bedre
konkurranseevnen og dermed gke aktivitetsnivaeh Sagt, tenderer et hgyt aktivitetsniva i
retning av gkte lgnninger og dermed gkte kostnimtdredriftene. En svakere valutakurs
farer ogsa til at importerte innsatsfaktorer tibghuksjon blir dyrere. De gkte
produksjonskostnadene vil delvis skyves over igmés En svakere valutakurs medfarer ogsa
dyrere import av varer og tjenester. Konsumprisksee vil da gke som fglge av gkt

importert inflasjon.
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2.2.2.3 Valutakurs og teori om udekket renteparitet

En likning som bestemmer valutakursen er utrykt moedtsetning om udekket renteparitet
0g er gitt ved:

(2.9) s=s—(i—if)+z

Der s¢ er forventet nominell valutakurs for neste perid@entenivaet i utlandet éf ogz
representer et valutasjokk. Udekket renteparitetfarer at forventet avkastning skal veere
den samme mellom ulike valutaer. Variabeterepresenterer i sd mate et avvik fra udekket
renteparitet. Dersom avkastningskravet til innedsie verdipapir er hgyere en til

utenlandske verdipapirer oppstar det et positoklsj

2.3 Tapsfunksjon

En sentralbank som styrer etter et fleksibelt Bjlasmal vil typisk forholde seq til en
malsettingsregel. Denne reglen vil inneholde avwvikellom faktisk inflasjon og malsettingen
for inflasjonen. Avviket mellom faktisk og potenigroduksjon vil typisk ogsa veere en av
faktorene i denne funksjonen. Malsettingsregetesea rentestrategien som minimerer tapet
for en gitt beskrivelse av gkonomiens tilstand ngredell for de gkonomiske

sammenhengene (Norges Bank, 2002). En slik funksjorta falgende utforming:

(2.10)

1
L=5[0r =) + A =y

Tapsfunksjonen er kvadratisk i sine argumentersome impliserer at et avvik i bade negativ
og positiv retning er like kostbart. Dette impliseogsa at tapet er eksponentialt i takt med

gkt avvik.

Parameterad indikerer hvor stor vekt sentralbanken leggertpéibtet i produksjonen i
forhold til stabilitet i inflasjonend > 0 indikerer dermed at sentralbanken gnsker en fieksi
inflasjonsstyring. En relativt hgyefeimpliserer at sentralbanken vektlegger stabilitet
realgkonomien i stgrre grad pa veien til stablgisjbn rundt inflasjonsmalet. Starrelsenipa

sier dermed ogsa noe om tidshorisonten for & opgiidettingen. En relativt hagyindikerer
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at sentralbanken kan bruke lengre tid pa a opdtasjansmalet. De kan dermed ta starre

hensyn til stabil produksjon.

| Norge er tidshorisonten for oppnaelse av inflasjoalet 1 til 3 &r avhengig at hvilke type
sjokk, samt starrelsen pa sjokket, skonomien sténfor. Dette impliserer at Norges Bank

legger betydelig vekt pa produksjonsgapet og psaker en fleksibilitet rundt inflasjonsmalet.

2.3.1 Farsteordensbetingelse for minimering av tafisnksjonen
Som tidligere nevnt er sentralbankens oppgave &meie tapsfunksjonen gjennom
fastsettelse av styringsrenten. Ved a deriverduagsjonen med hensyn pa den nominelle
renten, og sette utrykket lik null, vil vi fa et teanatisk utrykk for farsteordensbetingelsen for
minimering av tapsfunksjonen.
(2.11)

5—L. = l(2(7T — n*)5—7.T+/12(y —y*)5—},] =0

6i 2 éi éi
Videre ser vi at den deriverte av tiloudskurverettgrspgrselskurven med hensyn pa den

nominelle renten inngar i utrykket. Vi finner derfet utrykk for disse, henholdsuvis:

Etterspgrselskurven derivert med hensyn pa dennelairenten:
(2.12)

8y

B e 85_
5i

e
—a, + a, (E) = —(a; + ay), der E=g— -1

Phillips-kurven derivert med hensyn pa den nominedhten:
(2.13)

on Sy de
30 Va0 + ,35 =y(—D(x+%;) + f(—1) = —[y (< +x3) + B]

Det er verdt @ merke seg at ligning (2.12) og (RsE8nmenfatter gkonomiens
transmisjonsmekanismer. Siden (2.12) viser hvogdaeagerer pa en marginal endring i

rentenivaet, mens (2.13) viser hvordan inflasjomedres etter en marginal endring i renten.
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Vi setter dermed inn utrykkene for den deriverteetierspgrselen og tilbudet inn i betingelsen

for optimal rentesetting (2.11):
(m =) (=[y(a; +2) + B] = =A(=) (X +0¢) (v — y7)

Videre kan vi omformulere dette til utrykket:
(2.14)

a +a
/1(1 2)

(m—m)=-1 y(a + ay)

+ 81y —vy")

Likning (2.14) impliserer at pengepolitikken er iop&lt innrettet dersom begge gapene er
lukket. Hvis ikke vil det veere optimalt at det émegativt forhold mellom gapene. | en slik
situasjon ma sentralbanken gjgre en avveining meidsstabilitet kontra stabilitet i
realgkonomien. Denne avveiningen avhenger, som @agtarrelsen péog da implisitt

sentralbankens tidshorisont for oppnaelse av ijoftssnalet.

Likningen impliserer ogsa at det ikke er optimalbade produksjonsgapet og inflasjonsgapet
er positivt eller negativt samtidig. Dette fordi plesitive(negative) gapene kan lukkes ved
bruk av styringsrenten. For eksempel skal sentnidra optimalt reagere pa negative gap med
a sette ned renten. Dette drar i retning av gkasign og gkt produksjon, noe som vil gke

gapene a redusere tapet.

2.4 Regel for optimal pengepolitikk
Vi kan dermed utlede en regel for optimal pengeidli form av en enkel regel. Vi setter inn

ligningene for tilbud og ettersparsel inn i ligni(®y14) og far:

(2.15)

(a1 tax)y + B

i=r"+mn¢+
(a1 + az)a; A

(n—n*)+Z—j(e—e*)+(ail)+v

Av ligningen ser vi at sentralbanken skal reagérelsogene etterspgrselssjokk. Nar et
negativt etterspgrselsjokk inntreffer faller etparsselen etter varer og tjenester. Dette farer til

nedgang i produksjonsgapet og i utgangspunktetareggginflasjonen. Sentralbanken skal,
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etter regelen for optimal rentesetting, reagere énsette ned styringsrenten for & dempe fallet
i produksjonen. Reduksjonen i realrenten farereiddil en depresiering av realvalutakursen.
Dette medfagrer hgyere importert inflasjon, noe so@n enn veier opp for det initiale fallet i
inflasjon. For en optimal avveining bgr produksjgaset veere noe lavere enn malet og

inflasjonen noe hgyere enn inflasjonsmalet i tidttar et negativ ettersparselssjokk.

| tillegg ligger tilbudssidesjokky, i utrykket for inflasjonsr. Dette innebaerer at et positivt
tilbudssidesjokk impliserer et relativt hgyere emiva, isolert sett. Videre er det verdt &
merke seg at rentesettingen som falge av et tikiddsjokk avhenger av starrelsen pa

A. Dette fordi et tilbudssidesjokk kan tenkes & fdreetlusert inflasjon samtidig som
aktivitetsnivaet i gkonomien er hayt. Et eksemgetiptte er implikasjonene av Kinas
inntreden i verdensgkonomien de senere arene.labenmporterte inflasjonen til Norge dro
i retning av redusert niva pa styringsrenten. Sdimtiar norsk gkonomi inne i en

hagykonjunktur som isolert dro i retning av gkt npastyringsrenten.

Sentralbanken skal ogsa reagere nar inflasjonsgapetr*), er ulik null. Der et positivt gap

impliserer gkt renteniva.

Sentralbanken skal reagere pa endringer i dendskanlikevektsrealrenten og
risikopremiesjokk etter regelen for optimal rentéag. Arsaken til dette er at disse
variablene pavirker den norske valutakursen og ddmaalgkonomiske variabler i Norge. Et
negativ risikopremiesjokk inntreffer néar, for ekgmeh utenlandske investorer senker
avkastningskravet til innlandske verdipapirer etlersom de utenlandske realrentene faller.
Dette medfgrer at verdien av innenlandske verdipagiker. Noe som farer til en

appresiering av innenlandsk valuta.

Isolert sett farer appresieringen til lavere akgitgniva i gkonomien. Denne effekten kommer
som en konsekvens av at utenlandske produktebibigere og innenlandske produkter
dyrere. Dette medfarer en reduksjon i etterspansetter innenlandske produkter.
Reduksjonen i aktivitetsnivaet impliserer laveri@ision. Lavere produksjon og inflasjon
trekker i retning av en reduksjon i styringsrerfi@na gke etterspgrselen og motvirke noe av
effekten som de relativt billigere importerte vagdrar pa inflasjonen. Dermed blir den
optimale lgsningen at den faktiske inflasjonen lidigende noe lavere enn inflasjonsmalet,
mens faktisk produksjon ligger noe hgyere enn aeensielle produksjonen.
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Valutakursen inngar ikke direkte i tapsfunksjoniikevel vil sentralbanken ta hensyn til
endringer i valutakursen. En appresiering av desksovalutakursen, alt annet likt, impliserer
at sentralbanken bgr sette renten ned. En depregtésier at sentralbanken bgr heve
rentenivaet. En slik politikk vil bidra til stahiéalvalutakurs over tid. Dette er gunstig fordi

valutakursen bidrar til stabilitet i inflasjon oglé realgkonomiske variablene i gkonomien.

Dette er en enkel regel for optimal rentesettingibtkke fange opp alle typer forstyrrelser

sentralbanken bar ta hensyn til eller star ovenébmitt tilfelle.

2.4.1 Taylor-regelen
Taylor- regelen er en enkel regel for optimal reaténg. Den ble utviklet av John Taylor i
1993 og var et bidrag til debatten om regler V&misjon. Det er ingen sentralbank som

bruker denne regelen slavisk, men den brukes ggameen kryssjekk mot styringsrenten.

Regelen bygger pa et rent mekanisk fundament. Pémale renten skal etter Taylor-
regelen settes etter historiske tall for likeve&abrenten, faktisk inflasjon, inflasjonsgap og
produksjonsgap. Dette i motsetning til tapsfunkejpsom er fremskuende i sin natur.

Formelt kan Taylor- regelen utrykkes slik:

(2.16)
=M g+ AY =Y )1+ A D)@ —7")eq + 77

Ifalge Taylor-regelen skal renten settes med siftat prisstigningen holdes rundt et bestemt
malniva over tid. Samtidig skal renten bidra tdtabilisere produksjonsutviklingen. Dette

samsvarer med teorien fra Rgisland og Sveen (28&Krevet tidligere.

| en situasjon der inflasjonsgapet og produksjopsgar lukket tilsier Taylor regelen at
renten settes lik likevektsrealrenten pluss inflasp i forrige periode. Dette kalles gjerne den
ngytrale nominelle renten (Norges Bank, 2002). Drargaktisk inflasjon overstiger
inflasjonsmalet sier Taylor- regelen at rentensmates opp slik at den kortsiktige realrenten
gker. Nar faktisk produksjon er hgyere enn potédinsiea pa produksjon sier reglen at renten
bar settes opp for & dempe presset i gkonomiereDdfredsstillende at er starre enn null

for at rentehevingen skal virke stabiliserende qmélpksjonen.
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2.5 Pengepolitikk i praksis

Det pengepolitiske styringssettet har rettet foknset den ny- keynesianske gkonomiske
teorien. Dette rammeverket bygger pa antakelseatgmangepolitikken pavirker inflasjon og
produksjon gjennom forventninger. Ved a pavirke kadsaktgrenes forventninger kan
sentralbanken oppna en bedre og raskere oppnaeisatilitet bade i inflasjon og
produksjon. For at sentralbankens kommunikasjohpkarke markedets forventninger er
det viktig at pengepolitikken virker troverdig. Datdermed en fordel at sentralbanken viser
st@rst mulig apenhet i sitt reaksjonsmgnster (Wadd?005). P& den maten vil det veere
lettere for markedsaktarene a fa bekreftet at ablmanken fglger en troverdig strategi.
Offentliggjering av prognoser for fremtidig renteleaog forstaelse av
transaksjonsmekanismene vil bidra til dette.

| november 2005 innfgrte Norges Bank offentliggpgrav endogene rentebaner i sine
pengepolitiske rapporter. Der sentralbanken favlakbnstante renter, eller implisitt fulgte
markedsrentene som en eksogen forutsetning, tdla #entroll over egne
rentebaneprognoser. | den forbindelse kan rentebsess pa som en ubetinget prognose for
styringsrenten. | strengere forstand er prognosgéinget opp mot sentralbankens anslag om

dagens gkonomiske situasjon og sin forstaelseaagnrisjonsmekanismene.

En troverdig rentebane impliserer at sentralbammomar inflasjonsmalet i fastsatt
tidshorisont. Dette medfgrer at forventinger onmitidig inflasjon samsvarer med
inflasjonsmalet. Som vi tidligere har sett inngétasjonsforventningene i sentralbankens
reaksjonsfunksjon. | tilfeller der inflasjonsfortaingene avviker fra inflasjonsmalet ma

framtidig rentesetting ta hensyn til dette.

2.5.1 Kiriterier for optimal rentebane:
En troverdig rentebane faglger fglgende fem kritgftiolmsen, Qvigstad & Rgisland, 2007):

1. Oppnéelse av inflasjonsmalet

Renten bgr settes med sikte pa a stabilisere joflas nzer inflasjonsmalet pa mellomlang
sikt. Horisonten vil avhenge av forstyrrelsene akuaien blir utsatt for, og i hvor stor grad de

pavirker utviklingen i inflasjonen og realgkonomien
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2. Rimelig avveining mellom inflasjonsgapet og piksjonsgapet

Norges Bank gjennomfgrer fleksibel inflasjonsstgriben valgte rentebane bar derfor
innebzere en rimelig avveining mellom & stabiliseflasjonen rundt inflasjonsmalet og
stabilisere realgkonomien. Hva som menes med emwlig" balanse er apenbart et spgrsmal

om skjgnn og er et viktig element i sentralbankamnsleringer.

| avveiningen til hovedkriteriene understrekesate¥lorges Bank ogsa tar hensyn til
formuespriser som eiendomspriser, aksjekurser aggkursen. Dette siden disse variablene

kan pavirke produksjon, sysselsetting og inflasjon.
Forutsatt at kriteriene ovenfor er oppfylt, vildehde kriterier veere nyttige:
3. Robusthet

Renteutviklingen skal resultere i en akseptabeklityg for bade inflasjon og produksjon
ogsa under et alternativt utfall i realgkonomieen|situasjon hvor virkningen av
pengepolitikken er mer uklar og en gnsker & mogvakskrekkscenario som en gkonomisk
depresjon vil kunne innebaere, bar virkemidlene tieayaggressivt og resolutt. Da vil alle

andre hensyn matte vike.

4. Gradvis og konsistens
Renteendringer skal normalt skje gradvis og koeststned bankens tidligere
reaksjonsmgnster. Store endringer i styringsrekéangi ustabilitet i formuesprisene og

hayere risiko for finansiell ustabilitet. Dermeddat gnskelig at renten endres med sma steg.

5. Kryssjekking
Sentralbanken bgr kryssjekke sine beslutningeramntebanen mot annen informasjon. En
vanlig mate a kryssjekke pa er & se pa markedsforveger til den fremtidige renten. | tillegg

kan sentralbanken sjekke mot enkle rentereglerfsoksempel Taylor-regelen.

2.5.2 Sentralbankens kommunikasjon

Sentralbankens kommunikasjon er viktig for a skapeerdighet for pengepolitikken.
Sentralbanken bgr derfor forankre sine forventnimge fremtidig utvikling i inflasjon og de
realgkonomiske variablene. For & oppna dette baradeanken legge frem sin vurdering av

dagens gkonomiske situasjon og sitt syn pa traj@nsimekanismene. Videre bar
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sentralbanken vise sitt reaksjonsmanster. Dettopanas ved a publisere sine foretrukne
regler for optimal rentesetting. Sentralbankendmgmd forklare pengepolitiske handlinger i
ettertid. | praksis er dette relatert til & foridaeaksjonsmgnsteret ex ante, og kan bli sett pa
som en troverdighetssjekk pa om sentralbankendihgader i samsvar med det annonserte

reaksjonsmgnsteret (Holmsen et al., 2007).

Norges Bank offentliggjar sine prognoser for konptsindeks (KPI), kjerneinflasjon (KPI-
JAEY, produksjonsgap og styringsrente i hver pengégbliapport. | tillegg publiserer
sentralbanken prognoser for import veid valutakusg mate er sentralbankens syn pa
utviklingen i de viktigste variablene i tapsfunksgm og regelen for optimal rentesetting ute

for offentligheten.

2.6 Finanspolitikk

| finanspolitikken skiller man gjerne mellom offége tiltak og automatiske stabilisatorer. De
automatiske stabilisatorene vises gjerne gjennanfogtruk av trygdeordninger i
lavkonjunkturer og redusert forbruk i hgykonjunieiurEn annen automatisk stabilisator er
endringer i de offentlige skattinntektene grunmetringer i arbeidsstyrken og lgnnsnivaet
over konjunkturersyklene. Starrelsen pa de autmkastabilisatorene er ikke satt med
konjunkturstabiliserende hensyn, men ut i fra hangyprogressive skatte- og
overfgringssystemer (Taylor, 2000). Starrelsengpautomatiske stabilisatorene endres noe
over tid, men i falge Taylor (2000) er disse engeimi liten grad tatt med hensyn pa

konjunkturer.

Finanspolitikken har innvirkning pa aggregert etp@rsel giennom statsbudsjettets
etterspgrselseffekt. Offentlige tiltak for staleli;g av konjunkturer kan typisk veere
stimulering av aggregert etterspgrsel gjennom agdrii offentlige utgifter og

nettoskatteniva (Holden, 2004). | en liten dpennamkoi som Norge kan man tenke seg en slik
sammenheng mellom finanspolitikk og aggregert pkspn:

2 Konsumprisindeksen justert for avgiftsendringeuuten energivarer.
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Y = F(G,T), der aggregert produksjon er en funksjorGawffentlig forbruk ocT’, netto
skatteniva. Videre e5G > 0, mensST < 0. Dette innebeerer at gGttrekker i retning av gkt

ettersparsel, mens gkt nettoskatteniva trekkening av redusert samlet etterspgrsel.

Med forutsetning om at priser og lgnninger er rgpd kort sikt vil en gkning i offentlig
forbruk eller reduksjon i netto skatteniva fareetil midlertidig gkning i aggregert
ettersparsel. Denne effekten vil bli ngytraliserizkte priser fra bedriftene og gkt press fra
arbeidsmarkedet pa sikt. Finanspolitikken endresidakke den langsiktige trenden i
produksjonen. Dette innebeerer at effekten av depaisive finanspolitikken ngytraliseres
over tid. Dette apner likevel for at finanspolitéddkkan brukes som konjunkturstabilisator for
kortsiktige fluktuasjoner i faktisk produksjon rurtcenden (Holden, 2004).

Finanspolitikken virker gjerne med et tidsettersieptte innebaerer at det vil ta noe tid fra
implementering av tiltak til man ser effektene palgkonomien. Et empirisk arbeid
utarbeidet av Blanchard og Perotti (1999) viserirkiningen av tiltakene slar fult ut i
realgkonomien farst et par kvartaler etter implet@engen. Virkningen av disse tiltakene
kan da vare i flere ar, men tenderer til & veermallertidig karakter. Det kan ogsa veere
krevende a reversere tiltak hvis de skulle viseaaemomisk ufornuftige. | sa mate er de
finanspolitiske tiltakene for konjunkturstabilisegi mindre fleksible enn de pengepolitiske.
Sentralbanken kan justere renten hver 6. uke meédngni de nominelle rentene neste dag.

| falge Spilimbergo, Symansky, Blanchard & Cottar@008) kan finanspolitikken

stimulerer etterspgrselen gjennom tre kanaler: bwuffentlige midler pa varer og tjenester,
stimulering av det private markedet og stimule@ngieeringslivet. Bruk av offentlige midler
pa etterspgrselsstimulerende tiltak antas a hagerd multippeleffekt enn reduserte skatter.
Det offentlige bgr derfor sgrge for at alleredesippete prosjekter holdes ved like. Videre
kan det offentlige sgrge for at lIsnnsomme prosjeitenok kapital til oppstart. Langsiktige
prosjekter med gode fremtidsutsikter vil veere &timkke da disse kan opprettholdes kun
gjennom hgye forventninger. @kt lgnnspost for digrlige vil virke stimulerende gjennom

nye offentlige prosjekter, noe som medfgrer redumbeidsledighet.

Et overordnet mal for finanspolitikken bar vaereoéde faktisk produksjon naer potensiell
produksjon nar inflasjonen er lik inflasjonsmaleénanspolitikken vil ogsa veere

hensiktsmessig til & stabilisere realgkonomienatersentralbanken legger for stor vekt pa
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inflasjonsgapet kontra stabilisering av produksgapet (Taylor, 2000). En for ekspansiv
finanspolitikk vil skifte faktisk produksjon hgyeesn potensiell produksjon, noe som vil fgre
til gkt press pa inflasjonen. En slik finanspokti&imulans vil etter all sannsynlighet fare til

reverserende tiltak fra sentralbanken og pa ing&te wirke konjunkturstabiliserende.

| tilfeller der en lavkonjunktur varer over tid gjerne styrningsrenten satt ned til et lavt niva.
Nar den nominelle renta neermer seg null vil vidale inflasjonen fare til at realrenten gker.
Dette farer til et ytterligere fall i etterspgreg inflasjon. Skiftet fra fallende realrenter nar
inflasjonen reduseres (for et positivt nominellevd) til stigende realrenter nar inflasjonen
reduseres (for en nominellrente lik 0) farer tilkerekk i kurven for aggregert ettersparsel.
Som en konsekvens av fallende inflasjonen og hagaleente skapes en nedgangsspiral som
farer til deflasjonspress (Taylor, 2000). | et stikelle bar sentralbanken fortsette & holde
renten lav for & stimulere til finanspolitiske dit Nar styringsrenten og den nominelle renten
naermer seg null kan ikke sentralbanken lengre k&wggregert ettersparsel. Nivaet pa
faktisk produksjonen ma dermed styres av finantigkdéin (Spilimbergo et al., 2008).

| motsetning til sentralbanken er ikke finanspkkén politisk uavhengig. Dette innebaerer at
det kan oppsta et tidsinkonsistensproblem. Tidsislstensproblemet oppstar dersom
politiske partier utfarer populistiske handlingettifgr valg. Dette impliserer at styresmaktene
kan tendere mot a veere for ekspansive i finansikain for & opprettholde makt. En slik
tendens vil kunne stimulere gkonomien i feil regnign for ekspansiv finanspolitikk i en
hagykonjunktur vil stimulere ettersparselen pa ledtt, men vil kunne inflatere gkonomien pa
lang sikt. Med andre ord betyr tidsinkonsistensjamiet at politikerne er opportunistiske
istedenfor velvillig samfunnsplanlegger med en @wigdolanleggingshorisont (Thggersen,
2004).

2.6.1 Gjeldsngytralitet og Ricardiansk ekvivalens

Spilimbergo et al. (2008) argumenter for at effakde gkt offentlig forbruk er hgyere enn

lavere skatter i en nedgangskonjunktur. For mefentiig kjgp av varer og tjenester virker

ekspansivt, fordi det gker offentlig etterspgreeleffekten av redusert skatteniva mer usikker.

| falge Spilimbergo et al. (2008) er det svaert fiknagkonomiske modeller som gir effesiens

for at reduserte skatter fgrer til gkt forbruk dgespgrsel i et slikt tilfelle. Dette kommer av
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at konsumet antatt bestemmes over en evig tidsimriBette impliserer at dagens
generasjoner tar alle framtidige skatteendrindmtiaktning nar de avveier mellom sparing

og konsum i natid.

Man kan dermed tenke seg en situasjon der dettbffersgker a gke privat konsum gjennom
reduserte skatter. Dette fgrer til underskudd (awwerskudd) pa statsbudsijettet, gitt at
offentlige utgifter ikke reduseres. Reduksjonekattenivaet vil isolert sett gke disponibel
inntekt i realtid. Samtidig vil en konsument sonmdli@r etter en permanentinntektshypotese
vite at gkningen i offentlig gjeld pa et tidspumiké reverseres, med gkt skatteniva en gang i
fremtiden som konsekvens. Det er dermed sveert eidikkordan husholdningene vil justere
forbruket etter et skattelette midt i en lavkonjiurkHolden, 2002).

| folge teorien om Ricardiansk ekvivalens og gjelmgralitet vil de reduserte skattene heller
sla ut i gkt sparing. Konsumenten vil altsa sp&rarmen i disponibel inntekt for & mate det
gkte skattenivaet i fremtiden. Dette forutsettekatsumentene har uendelig
planleggingshorisont og hgy grad av altruisme. ®ietipliserer at beslutningstaker er
indifferent mellom konsum i sin tidshorisont el sparing til arv. Dermed vil en gkning av
offentlig gjeld, i form av redusert skatteniva,ddil at dagens generasjon gker sin sparing i
natid for a fordele den gkte inntekten pa konsuer @n uendelig tidshorisont. | sa tilfelle vil
en hver markedsaktar forsgke a glatte ut konsumevevig planleggingshorisont (Blinder,
2004).

Disse resultatene har flere forutsetninger. Forfgiste ma konsumentene kunne spare og
lane fritt i kredittmarkedet til samme rente somnaighetene. Videre ma antall familier
holdes konstant over evig tid, slik at ingen faamiligr ut og ingen nye oppstar. Endringer i
skattereglene kan heller ikke forskyve forbruketlame familier med forskjellig
konsumtilbgyelighet. Sist forutsettes det at myhdigne kan drive med driftsunderskudd
uten at dette pavirker den politiske prosesserv. @aldette er relativt strenge forutsetninger
argumenter Makoff (NOU 2000:8) for at de vil veepptylt i sa stor grad at teoriene om
Richardiansk ekvivalens og gjeldsngytralitet kavéntes a gjelde.

En spennende implikasjon av Ricardiansk ekvivatengjeldsngytralitet er muligheten for at
teorien ikke bare vil gjelde for gjeldsperspektjvaen ogsa fra et formuesperspektiv. Spesielt
for Norge vil dette ha relativt store innvirkningétan kan i s mate tenke seg at
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konsumentene skjgnner at den offentlige sparingest tidspunkt vil komme alle til gode. Pa

den maten vil konsumenten forsgke & glatte ut &ueidet over en evig planleggingshorisont.
Hvis dette er tilfelle vil man kunne se en korrgasmellom gkt vekst i pensjonsfondet og gkt
lanevillighet blant konsumentene. | tillegg vil tleimplisere en ny forbindelse mellom gkt

oljepris og en gkning i konsumetterspgrsel og Ipoisgr (Mohn, 2008).

2.6.2 Norsk finanspolitikk og handlingsregelen

Ifglge st. meld. nr. 29 (2000 — 2001) skal den @koiske politikken bidra til en stabil
gkonomisk utvikling. Finanspolitikkens oppgave errded & unnga ungdig sterke
konjunkturutslag. Midlene som disponeres over Btatsjettet utgjar en stor del av den
samlede gkonomien i Norge. Det er dermed ikke mautigpna en stabil skonomisk utvikling
uten at budsjettpolitikken tar et hovedansvar. Peonomiske politikken bar ogsa innrettes
slik at den er opprettholdbar over tid. Dette fani@imere tilfeller av store omslag i
finanspolitikken, som vil kunne redusere velferd8ruken av finanspolitikken som
konjunkturstabiliserende virkemiddel avhenger iklage av starrelsen pa oljefondet, men
ogsa av hvor godt og effektivt Norge greier & ummgine resurser og arbeidsstyrke. Derfor

bar utformingen av finanspolitikken ogsa ta henslyeffektivitet i gkonomien.

Stortinget vedtok i 2001 nye retningslinjer for biav statens petroleumsfond utland.
Retningslinjene er omtalt som handlingsregelenieigat den arlige bruken av
petroleumsinntektene over statsbudsjettet skabregin anslatt realavkastning pa 4 prosent
av verdien av petroleumsfondet. Dette impliserestate svingninger i petroleumsinntektene
vil bli disponert jevnt over tid i statsbudsjett€anken bak dette er at statsbudsjettet da blir
skjermet for kortsiktige svingninger i petroleumstigktene. Dette for a forhindre bra og store
omstillinger mellom konkurranseutsatt og skjermeitsr (Norges Bank, 2004).

Handlingsregelen gir rom for avvik fra 4 prosergeten. | perioder der gkonomien er inne i
en lavkonjunktur gir handlingsregelen rom for arstige den forventede realavkastningen pa
4 prosent. Dette for & stimulere til gkt sysseiisgtbg produksjon. Tilsvarende vil det vaere
rom for innstramming i finanspolitikken i periodered hgy aktivitet. Rammeverket for
handlingsregelen gir dermed grunnlag for en foghigi finanspolitikk samtidig som den
legger grunnlag for konjunkturstabiliserende tiltBlermed har politikerne mulighet for &
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skjerme budsjettets utgiftsside for endringer itsavaer i tilfeller med

konjunktursvingninger.

Altruisme er en av hovedtankene bak handlingsreg@&raiken av petroleumsinntektene skal
brukes slik at ogséa fremtidige generasjoner fatengt resurssene Norge na pumper opp og
forvalter pa fond. Av regjeringen gjerne kalt gersponskontrakten. At Norge kun skal fase
inn estimert realavkastning av oljefondet tilsieake fremtidige generasjoner drar nytte av

dagens petroleumsutvinning.

Politikerne har gjort avvik fra regelen om 4 prasianfasing i statsbudsjettet flere ganger
siden innfgringen i 2001. Dette gjelder i hovedsattertid av lavkonjunkturen
verdensgkonomien var rammet av etter aksjefale000 og finanskrisen de senere arene. |
arene fra 2003 til 2007 var finanspolitikken mingispansive enn det handlingsregelen
skulle tilsi (Mohn, 2008). Likevel har veksten idsjettunderskuddet veert om lag 16 prosent i
aret i gjiennomsnitt i perioden fra 2001 til 2009réne far krisen, fra 2001 til og med 2007,
var veksten i budsjettunderskuddet 10 prosentg gjgnnomsnitt (Bjgrnland, 2010)

"Dutch disease” er en erfaring fra 1970- talletn@gppsto som faglger av hgyt offentlig
forbruk etter at Nederland oppdaget store gasditdsjgen. Dette medfarte at en betydelig
andel av arbeidskraft, kapital og ressurser bligefiyfra konkurranseutsatt til skjermet sektor.
Noe som farte videre til nedleggelse av arbeidsplasg svekket konkurranseevne. Denne
utviklingen gikk sveert langt og store underskuaddeinriksgkonomien og statsfinansene
gjorde det etter hvert nadvendig & stramme inneR&vingen innebar en kraftig gkning i

arbeidsledigheten og skapte dermed en lavkonjunktur

"Dutch disease” impliserer en realappresiering atikkjermede varer blir dyrere enn de
konkurranseutsatte. Dette kommer enten av at demnelle valutakursen styrker seg eller
ved at prisveksten innenlands er hgyere en uteslarisstigning. Pa den maten vil man se
tendenser til en omstrukturering der skjermet gedttyrker seg markert.
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3. Finanskrisen

Vi skal i denne delen kort ta for oss de viktigitsakene til finanskrisen og de utlasende
faktorene for at finanskrisen farte til en intefjoaal nedgangskonjunktur. Vi vil ogsa ta for

oss virkningene av finanskrisen pa kort, mellomlagdang sikt og politisk respons pa dette.

Nar det gjelder de kortsiktige virkningene vil ta bss midlertidige endringer i variabler som
risikopremier, renter, aksjekurser og eiendomsraagrepriser. Pa mellomlangsikt vil vi ta
for oss de realgkonomiske virkningene, som fadjgragert etterspgarsel, sysselsetting og
gkonomisk resesjon. Disse virkningene vil bli ansem forbigaende. Til slutt vil vi ta for oss
de langsiktige virkningene. Vi skal da ta for osgeguleringer og restruktureringer av det

gkonomiske rammeverket.

3.1 Underliggende arsaker

Arsakene til finanskrisen er mange og komplisébefleste syntes imidlertid & vaere enige
om at det lave rentenivaet, internasjonalt, frigi000- tallet sammen med en hgy
wkonomisk vekst bidro til en overopphetet interaaal gkonomi (IMF, 2009). Dette i
kombinasjon med et for lite regulert finansmarkeetfarte en krise i kredittmarkedet. Dette

slo senere ut i en internasjonal resesjon.

3.1.1 For lgs pengepolitikk

Det var gjerne to faktorer som trakk i retning avd renter i USA, men ogsa i mange andre
land, utover 2000-tallet. For det farste opplevdmran sterk vekst i produktiviteten utover
1990- og inn i 2000-tallet. Dette presset i retrangavere prisstigning. For det andre
importerte industrialiserte land sveert billig fevkostnadsland som Kina. Dette medfarte lav
importert inflasjon til hele OECD- omradet. Beggétbrene trakk i retning av et lavt

renteniva internasjonalt.

| USA |4 rentenivaet sveert lavt i en periode tigléy2000-tallet. Fra 2002 til 2004 var
rentenivaet nede i, pa den tiden, et historisk héwd pa 1. prosentpoeng. Dette medfarte at
USA i en periode frem til 2006 holdt et renteniwisla godt under det Taylor-regelen skulle
tilsi. Det er av mange gkonomer, der iblant Tayp@pekt at den sveert ekspansive
pengepolitikken i denne perioden var hovedarsakeett stadig gkende presset i amerikansk

gkonomi (Taylor, 2008).
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Figur 2: Avwik mellom styringsrenten og Taylor-rexqg!
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Kilde: Gustavson og Vinje (2009.)

De sveert lave nominelle rentene sgrget for at USIA en situasjon der realrentene var
negativ for de korte rentene. Dette innebar atkdet bare var billig & 1ane penger, man fikk
faktisk betalt for det (Gustavson & Vinje, 2009).

USAs gnske om hgyt konsum, kombinert med andreslandke om gkt sparing, medfgrte en
sterk gkning i de globale finansielle ubalanseeert 2000-tallet. Kina hadde

akkumulerende overskudd som en konsekvens av veksporten. Samtidig sgrget stigende
oljepriser for tiltagende overskudd ogsa i oljeeksgrende land. Overskuddene ble i stor grad
investert i amerikanske obligasjoner, noe som ptga$sen opp og rentene ned. Kina har
plassert mye av sitt overskudd i amerikanske statiivapirer. | s mate har det vokst frem en

gjensidig avhengighet mellom de to gkonomiske sadtene (Henriksen & Windheim, 2008)
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Figur 3: Globale ubalanser
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De lave amerikanske rentene ble etter hvert ekspbirtand som hadde knyttet sin valuta
opp mot den amerikanske dollaren. Dette gjaldt iaksia, Latin Amerika og mange av de
oljeproduserende land. Den importerte lave infiasjomedfarte lave renter ogsa i disse deler

av verden. Konsekvensen var lave renter internatj¢(8SB, 2009a).

3.1.2 Oppblaste formuespriser

De lave rentene farte til gkt etterspgrsel ettarfsielle produkter i USA. Samtidig var
risikovilligheten hgy. Finansielle institusjonerikiet dermed nye kompliserte instrumenter
med hgyere risiko. Markedet hadde stor tro pa teviegysprodukter med kort tidshorisont

noe som ga sterke insentiver til & spekulere (Heari & Windheim, 2008).

Starre konkurransen mellom banker og finansiebéitursjoner gkte behovet for investorer og
kreditt. Man belgnnet sine ansatte med bonusoreéninge som farte til overdreven

salgsaktivitet og risikoappetitt bade blant ledegeansatte.

Ratingbyraer vurderte risikoen til banker, inveistgsprodukter og verdipapirer etter
kortsiktige avkastninger. Ratingbyraene tendertéodenot & undervurdere den langsiktige

risikoen. Dette medfarte en ytterligere akkumulgiiden kortsiktige risikoappetitten.

Markedet mistet etter hvert kontrollen og ble oytimistiske. Tilgangen pa kreditt var lett og
bankene lante ut mange ganger sin egenkapitleddivokste det opp en stor naering av

sakalte "skyggebanksystemer”. Banker og finansiatigisjoner opprettet datterselskap i
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skatteparadis med betydelig lavere grad av til$kam krav om reguleringer. Dette la

grunnlaget for en voksende boble.

3.1.3 Subprime

Stadig stigende boligpriser og deregulering av eaek for boliglan farte til opprettelse av de
sakalte subprime-lanene i USA. Dette er Ian tildemsom ellers ville blitt karakterisert som
lite kredittverdige pa grunn av lav inntekt, ingantekt eller tidligere kredittanmerkninger.
Grunntanken var at lanetakere med lav tilbakebegaéivne ville ha mulighet til & betale for
seg i et boligmarked med stigende priser. Subptémene ble dermed gitt med sikkerhet i

boligprisveksten.

Lanene ble gitt med lav fastrente og avdragsfiikletfgrste arene av
tilbakebetalingsperioden. Dette sammen med stigbotigpriser farte til hgy ettersparsel
etter slike 1an. Markedsandelen for subprime-laides20 prosent i USA i 2006. Samme ar
nadde boligprisene toppen, mye pa grunn av detrvenivaet (SSB, 2009a).

Etter hvert som lanene gikk over til gkende flytemente og avdrag gkte andelen av
misligholdte subprime-lan kraftig. Dette i kombijsen med fallende boligpriser gjorde at
en rekke subprime-laneinstitusjoner gikk overentizexe i 2007 (SSB, 2009a)

Suprime-kontraktene var kompliserte og sveert ulidette farte til at markedet hadde lite
innsikt i kontraktenes implikasjoner. Likevel ble dakket sammen og solgt fra
laneinstitusjoner og ut i markedet. Blant dem \atrftbre store banker som igjen solgt dem
videre til investorer. Etter hvert viste det sefransielle institusjoner og investorer rundt om
i hele verden var eksponert mot subprime relategtdipapirer.

| forste halvdel av 2007 opplevde det amerikans&ekatet flere alvorlige hendelser. Spesielt
var nyhetene om at det gkende misligholdet av suapldn farte til konkurser,

nedjusteringer av investeringsfond og store tagdigefond. Panikken spredde seg nar
markedet og markedsaktgrene for fullt skjgnte ogdanav den asymmetriske informasjonen
det finansielle markedet bar preg av.

Da det ble klart at finansiell institusjoner ogrstbanker rundt om i hele verden var eksponert
mot subprime-markedet spredde uroen seg ogsa mgepmrkedet. Mistilliten mellom

bankene gkte i stor grad og mange store banker $&gemot & lane penger internt.
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3.1.4 Dekobling mellom pengemarkedsrenter og styrgsrentene

Paslaget, eller likviditetspremien, i LIBOR- mark¢#an beregnes ved hjelp av OIS- renten.

LIBOR- renten, eller pengemarkedesrenten, er eekimga den renten bankene laner usikrede

verdier fra hverandre. OIS, eller internbankrenteéler i motsetning fluktuasjoner i

rentenivaet fra dag til dag. Denne renten reflekterarkedets forventning til styringsrenten.

Paslaget er differansen mellom pengemarkedsregtieternbankrenter med samme lgpetid.

Stigende differanse indikerer at markedet evaluée@ditetsrisiko som tiltagende
(DNBNOR, 2009a).

Utslaget i pengemarkedet ble betydelig. For kreditn oppstod august 2007 la differansen

stabilt pa om lag 0,1 basispoeng. Etter hvert smedikkrisen skred fram gkte differansen

mellom LIBOR og OIS (EEAG, 2009). | figur 4 registrvi en markert rentedifferanse

mellom pengemarkedsrenten og internbankrenterufyast 2007.

Figur 4: Differansen mellom tremaneders pengemast@tte og forventninger om
styringsrenten i markedet. Prosentenheter
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Kilde: Norges Bank (2010)..

Likviditetstarke og stadig stigende pengemarkedsrdwarte til at eurosonen, USA,
Storbritannia og Canada utfarte markedsopperasjordrmal om a tilfaye likviditet til

markedet fra august 2007. Likevel ble differanseilom pengemarkedsrenten og
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interbankrenten liggende pa et hgyt niva. Mot emaddifferanse pa mellom 0,1 — 0,25 la
typisk differanse pa 0,5 — 1 prosentpoeng utovei748SB, 2009a).

Konsekvensen var redusert tilgang pa kreditt. Baakakte kravet til egenkapitaldekning,
inntekt og tidligere kreditthistorie. Samtidig gktddnsrenten, bade fordi risikoappetitten falt

og pa grunn av det gkte risikopaslaget i pengendatke

Utslaget i pengemarkedet skulle vise seg a bliligtre forverret. Vi skal nd se neermere pa

hvordan uroen slo ut i en internasjonal kredittkti@sten 2008.

3.2 Utlgsende faktorer
Etter hvert som krisen skred frem som en kreddtkxiar det flere selskaper som merket
reduksjonene i likvidene og inntjeningen. Sentrakems rolle skulle vise seg a bli relativt

omfattende etter hvert som krisen skred frem.

3.2.1 Uro i markedet

Uro i pengemarkedet fgrte til at banker med lamskudd i forhold til utlan fikk problemer.
Tilgangen pa frisk kapital ble sterkt redusertitihgen pa kortsiktig finansiering fra
pengemarkedet naermest stoppet opp. Dette fgeteftlk stormet til den britiske banken
Northern Rock for & ta ut sine sparepenger tidlig® 17. februar 2008 ble banken
nasjonalisert og finanskrisen skred for alvor fremm en likviditetskrise (Norges Bank,
2009Db).

| mars 2008 var det Bear Stearns som matte reddasef tap pa salg av finansielle
produkter. Da de ikke lenger greide a skaffe nalgee begynte ryktene om konkurs & spre
seg. Ogsa de var utsatt for en likviditetskrisenrnke reddet av New York avdelingen av
sentralbanken. Senere ble de kjgpt opp av JP Mpsgdnsidiert av FED. At FED gikk inn og
reddet en stor finansiell institusjon bygget opp @moppfattning om at sentralbanken ville
redde de store finansielle institusjonene.

11. juli 2008 ble USAs starste boliglansbank, Indyyttatt over av faderale myndigheter.
Senere fikk ogsa boliggigantene Freddie Mac og ieadiae problemer. Disse garanterte for
til sammen 5 billioner dollar i form av boliglan.yMdighetene ansa selskapene for store til a
ga konkurs. Den 7. september 2008 ble begge ndisipriala FED intervenerte 200
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milliarder dollar i selskapene. Aktgrer og markewétdet etter hvert for gitt at sentralbanken
fungerte som et sikkerhetsnett for de store bankBaker & McArthur, 2009).

3.2.2 Lehman Brothers kollapser

USAs fjerde starste investeringsbank, Lehman Bosthar ogsa en av bankene som fikk
problemer da boligprisene falt. | perioden 20032266 var Lehman Brothers den starste
utsteder av verdipapirer basert pa subprime-lan.

Dagen etter fallet i Bear Stearns falt aksjenehrhan Brothers med 19 prosent. Dette gjorde
at investorene forventet at Lehman Brothers vatenssiskap til & ga konkurs. Pa dette
tidspunktet uttrykte den amerikanske finansminatdidenry Paulson bekymring ovenfor
Lehman Brothers og mente de trengte a finne erekjgi@hman Brothers var pa sin side sikre
pa at FED tilslutt ville gripe inn ved en eventuegikesituasjon. Fra mars til september fikk
Lehman Brothers flere tilbud om & bli kjgpt opp,maeslo alle tilbud.

Under resultatsesongen for farste kvartal 2008cdpge flere banker om store tap. Lehman
Brothers rapporterte pa sin side om en profitt @@ dillioner dollar (Lehman Brothers,
2008). Flere investorer var nervgse og mistenktdtekostnader i regnskapet. Ratinbyraene
hedret likevel Lehman Brothers prestasjoner ttesstutt. Den 15. september 2008 gikk
Lehmans Brothers konkurs. Konkursen var den stgesteerikansk historie. Lehman
Brothers hadde et netto tap pa 613 milliarder daléade begjeerte seg konkurs (Swedberg,
2009).

3.3 Kapitalmarkedets respons

Kollapsen i Lehman Brothers utlgste panikk i kredérkedet. Selskaper og investorer med
direkte interaksjon ble rammet. | tillegg sprede¢ kg en frykt som slo ut i gkt
pengemarkedsrente (Swedberg, 2009). Figur 4 viséiffaransen mellom LIBOR og OIS
utvidet seg kraftig samme dag. Et lite gjennomgiktiarked medfgrte at det var stor
usikkerhet rundt hvem som satt med de utsatte papitiene. Dette farte til at
interbankmarkedet naermest stoppet opp over n&tteansielle institusjoner som var
avhengige av kortsiktig finansiering fra pengemdshkeble akutt rammet. Uroen spredde seg
ogsa til de europeiske bankene som var avhendigrsiktig finansiering i amerikanske

dollar.
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Ogsa utslaget i aksjemarkedet var market. P& sasageom Lehman Brothers kollapset falt
Dow Jones indeksen med 500 basispoeng eller 4sépraDette var det starste fallet siden
11. september 2001 (EEAG, 2009). Fallet i aksjee@dek kan forklares med at markedet var
sveert nervgst. | tillegg var det hgy volatilitetkisiemarkedet under finanskrisen. Hay
volatilitet i aksjemarkedet vitner om stor usikkethvolatiliteten avtok i slutten av 1. kvartal
2009 (DNBNOR, 2009b).

Den 3. oktober implementerte amerikanske styringsenan redningspakke kalt Troubled
Asset Relief Program. Denne gikk ut pa at myndighetkunne kjgpe opp tvilsomme
verdipapirer ("giftige gjeld”) fra finansielle ingtisjoner. Rammen ble satt til 700 milliarder
dollar og doblet basispengemengden (Gustavson & V2009). Tiltakspakken skulle bidra
til & bedre den finansiell gkonomiske situasjorigifferansen mellom LIBOR og OIS nadde
toppen midt i oktober da det amerikanske finansdepgentet annonserte at de ville
intervenere 250 milliarder dollar i finansielle iitgsjoner. | de neste ukene ble det

implementer flere redningspakker rundt om i ver(leaylor, 2008).

Likviditetstarken farte til en ytterligere innstramng i bankenes utlanspraksis. Bade bedrifter
og husholdninger fikk dermed problemer med a gjenfeoe investeringer og skaffe kreditt

til dagelig drift. Dette skulle vise seg & medfgtenarkert utslag i realgkonomien andre
halvar 2008.

3.4 Oljeprisen

| de senere arene har oljeprisen steget kraffimyste omgang antas denne veksten a stamme
fra et uventet positivt skift i samlet etterspgisainbinert med et negativt sjokk i tilbudet av
olje. Etterspgarsel etter olje har vokst samtidigirden internasjonale gkonomiske veksten fra
2003 til 2007. Den gkonomiske veksten har veertisppdwy | fremvoksende gkonomier.
Energiforbruket i de fremvoksende gkonomiene géie Balge av industrialisering og gkt
velstand. | perioden fra 2004 til 2008 har disselémne statt for over 90 prosent av veksten i
forbruket (Akram & Winje, 2008). En annen forklagipa den stadig gkende oljeprisen utover
2000-tallet er nedgangen i oljeforsyningene. Dgitiddes blant annet reduserte
oljeinvesteringer mot slutten av 1990-tallet, awdaru oljeutvinningen i Mexicogulfen og den
politiske risikoen tilknyttet USAs krigfaring i lkaog stadig darligere forhold til Iran. Dette
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gkte risikopremien i oljemarkedet og gkte prisemlpgmer en den fundamentale verdien
skulle tilsi (Mohn, 2008).

Den kraftige oljeprisgkningen i farste halvdel 08 skyldtes at oljeetterspgrselen i Kina,
India, Midt-@sten og Latin-Amerika fortsatt gkteartidig var produksjonen lavere enn
forventet i flere omrader. Der i blant Nigeria,Krag Nordsjgen (SSB, 2008). Etter at
oljeprisen nadde toppen pa 147 dollar fatet somm20@8 falt prisen kraftig. Det kraftige
fallet i oljeprisen skyldtes redusert etterspgrsem en konsekvens av den internasjonale
konjunkturnedgangen. | desember samme ar kostat efje 30 dollar.

Figur 5: Oljepris (Brent Blend) i USD per fat. larfjuar 2002 — 18. mars 2010
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Kilde: Norges Bank (2010).

Oljeprisen steg til litt over 77 dollar fatet vettjangen av desember 20@ppgangen kan
skyldes oppjusteringer av anslagene for den gkosi@mieksten og oljeettersparselen
fremover. | sin manedlige markedsrapport for jarhar|EA (2010) anslatt at etterspgrselen
vil gke med 1,7 prosent i 2010. Vi noterer ossttargpgrselen etter raolje er gkende, og at

veksten hovedsakelig kommer fra Asia.

Akram & Winje (2008) papeker at finansielle forhadm en svak dollar og lave
internasjonale renter har bidratt til en sterk vékdjeprisen. De argumenterer for at lavere

realrenter kan gke etterspgrselen fordi det blirdrg lannsomt & investere i rentebaerende
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papirer enn i ravarer og andre aktiva. Samtidiglkae realrenter redusere tilbudet av raolje
fordi det koster mindre & holde olje pa lager fag=ller forbruk pa et senere tidspunkt.
Empirisk arbeid av Akram (2009) viser en sammenhmaatiom lavere realrenter og hgyere

oljepriser pa kort sikt.

Korrelasjonen mellom amerikanske dollar og oljegmifar veert sterk over tid. Korrelasjonen
mellom dollarverdien (vektet mot valutaen til USgtgrste handelspartnere) og oljeprisen var
-0,82 fra januar 2001 til august 2009 (Knudsen &wedt, 2009). Den negativ korrelasjon
impliserer at den amerikanske dollaren depres{egresierer) nar oljeprisen gker
(reduseres) (EI-Gamal & Jaffe, 2008). En depresieaiv dollaren gjgr oljen relativt billigere
malt i andre valutaer. Fra 2002 til juli 2008 speggen pa olje med 4 ganger i dollar, mens

den gkte 2,5 gang malt i euro (Noreng, 2009).

Store deler av oljeforbruket i USA blir importe@ljeprisgkningen har i Igpet av de siste
arene bidratt til & forverre det amerikanske hasutelerskuddet. Som en konsekvens svekket
dollaren seg. Dollarsvekkelsen bidro til hgyereplis som igjen farte til ytterligere
underskudd i handelsbalansen. Dollaren var fangetand sirkel mellom hgy oljepris, hgyere
gjeld og svakere dollar (El-Gamal & Jaffe, 2008).

3.5 Realgkonomiske konsekvenser

Likviditetstarken slo ut i redusert tilgang pa kitedgsa for bedrifter og husholdninger. Det
stramme kredittmarkedet hadde dermed negative keaesser ogsa pa realgkonomien.
Verdensgkonomien var inne i en kraftig konjunktuigeng etter de to siste kvartaler i 2008
(Norges Bank, 2009a).

3.5.1 Utvikling i bruttonasjonalprodukt

USA hadde en vekstrate i BNP pa 2 prosent i 20000B hadde de en arlig vekst i BNP pa
0,3 prosent. Veksten snudde til et fall i BNP fi@osent i det siste kvartalet 2008 (malt i
arlig rate). | 2009 falt USAs BNP med 2,4 pros&@ECD landene hadde ogsa en negativ
utvikling. | &rene 2007 og 2008 var veksten pa loédgvis 2,5 prosent og 0,4 prosent. | 2009
snudde veksten til et fall i BNP pa 3,5 prosentri@itannia har fulgt samme mgnster og
hadde i 2009 et fall i BNP veksten pa 4,7 prosenéifet far.
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Figur 6: Arlig prosentvis vekst i BNP
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Som det kommer frem av figur 5 har veksten i versiam helhet ogsa hatt en negativ
utvikling og ogsa her ble det registrert negatiksteé 2009. Den negative trenden er dog noe
mildere enn i de industrialiserte land isolert. ®dtlommer av en relativt hgy vekst i Kina og
India i perioden. Kinesiske myndigheter mgtte ddlefde eksportraten med voldsomme
stimulipakker hgsten 2008 og vinteren 2009, noe serget for en vekst i BNP pa 8 prosent i
20009. | tillegg er mye av denne veksten lanefiremsnoe som farte til en rekordhay

investeringsrate pa 50 prosent samme ar (DNBNOR)2)0

3.5.2 Konsum, sparing og privat investering

For USA farte finanskrisen til en kratig reduksjdmusholdningenes formue. Som andel av
inntekten falt nettoformuen med 150 prosentenHeadoegynnelsen av 2007 til begynnelsen
av 2009. Mye skyldtes det kraftige fallet i boligggme og etter hvert nedgangen pa barsen.
Fallet var p& henholdsvis 10 prosent og 40 pras2d®8 (DNBNOR, 2009b).

| USA utgjer det privat konsumet i overkant av #0gent av gkonomien. Konsumet bremset
kraftig opp etter at Lehman Brothers kollapse®0?2 var veksten i privat forbruk pa 2,8
prosent, mens veksten i 2008 og 2009 var negatd/lmeaholdsvis 0,2 og 0,5 prosent
(DNBNOR, 2010a). Oppbremsingen skyldes en svaklittg i realinntektene som en
konsekvens av at inflasjon var relativt hgy gjenraehmeste av 2008. Samtidig steg

arbeidsledigheten i perioden.
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En svekket formue og svakere inntektsutvikling bitlrat husholdningen gkte spareraten og
reduserte gjelden. Spareraten gkte fra 1,7 prgsenar 2008 til 4,4 prosent oktober 2009.
Gjeldsraten (malt som andel av disponibel inntbkt)falt fra 130 prosent i begynnelsen av
2008 til 123 prosent tidlig 2010 (DNBNOR, 2010a).

Kredittinnstramming og skyhgye rentepaslag hartgjet vanskelig for bedrifter og
husholdninger a finansiere investeringer. Privatesteringer var pa 6,2 prosent i 2007. |
2008 og 2009 var investeringene henholdsvis 1,6qooog — 18,1 prosent (DNBNOR,
2010a). Svakere utsikter for gkonomien og laveobal etterspgrsel ga utslag i lavere

kapasitetsutnyttelse og trakk i retning av lavexainvesteringer.

3.5.3 Industriproduksjon og internasjonal handel

Finanskrisen rammet realgkonomien pa flere omragéerte til fall bade i
industriproduksjonen og internasjonal handel. Bra {il november 2008 falt
industriproduksjonen med 18 prosent malt i arlig idJSA. Dette er det stgrste fallet siden
skipsfartskrisen i 1975. Samtidig var det en markedgang i etterspgrselen etter
eksportvarer fra alle industriproduserende lanerig§e, Tyskland, Japan, Frankrike og
Storbritannia hadde alle fall i industriproduksjon# linje med USA i perioden (DNBNOR,
2009a).

Det var tydelig at avhengighetsforholdet mellomrsiaddsland og underskuddsland hadde
fart til en synkronisert global nedgangskonjunktiga mate var det industriproduksjonen og
stgrrelsen pa eksportsektoren som avgjorde hvaaslaksponering mot nedkonjunkturen.
Den sveert lave investeringsetterspgrselen i desindliserte landene farte til at land som i
stor grad produserer og eksporterer investeringsvapisterte et markert fall i BNP-veksten.
| Europa gikk svikten i investeringsraten hardeevar Sverige og Tyskland, som ogsa i stor
grad har basert sin gkonomi pa eksport av kapitaty@gsa Frankrike og Storbritannia

hadde markerte fall i industriproduksjonen i peend

3.5.4 Arbeidsledigheten

Den lave etterspgrselen og produksjonen farté &ft@eidsledigheten steg markert i flere

land. | de industrialiserte landene steg arbeidghedien fra 5,5 prosent i begynnelsen av 2008
til 9,25 prosent ved utgangen av 2009. Dette fillrtet ledigheten var pa det hgyeste nivaet i
etterkrigstiden (DNBNOR, 2010a).
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USA hadde en gkning i arbeidsledigheten fra 4,8qmbi 2007 til 9,4 prosent i mai 2009. |
Europa har land som er eksponert mot industrieksperket gkningen i arbeidsledigheten
sterkt. Sverige hadde en ledighet pa 9,1 proseaii 2009, mens Tyskland hadde en
ledighetsrate pa 8 prosent etter farste kvarta®28rbritannia har ikke opplevd den
sterkeste oppgangen i ledigheten, men har gaftadighet pa 5,4 prosent i 2007 til en
ledighetsrate pa 7,2 prosent i fgrste kvartal 2@BCD, 2009a).

Arbeidsledighet er en ettersyklisk variabel og tned dermed til & gke i arene etter at en
finanskrise bryter ut. | et historisk perspektivdet av Reinhart & Rogoff (2009) gjort arbeid
som viser at arbeidsledigheten stiger med gjennittingi7 prosent i lgpet avom lag 5 ar

etter en krise bryter ut. Det er dermed sannsytligdigheten forsatt vil stige noe i arene som

kommer.

3.5.5 Produksjonsgap

Finanskrisen har fart til en reduksjon i faktiskguksjon i de fleste land og etter hvert har
man gatt fra en periode med positive produksjonsijap situasjon der faktisk produksjon er
lavere enn den potensielle produksjon i internasjekala. Bade USA og Storbritannia har
produsert under trenden for produksjon i 2007,2892009. Produksjonsgapet som prosent
av potensiell produksjon er anslatt a vaere negagist henholdsvis 4,5 prosent og 4,9 prosent
i 2009 (OECD, 2009a).

Bade Tyskland og Sverige hadde positive produksjams 2007 og 2008, men begge
registrerte en betydelig reduksjon i 2009. Gaperanslatt a vaere negative med henholdsvis
3,6 prosent og 5,9 prosent ved utgangen av 2008aBene tendensene ser man i resten av
de industrialiserte landene (OECD, 2009a).

3.6 Politisk respons
En slik utvikling i produksjonsgapet inviterer @kspansiv pengepolitikk. Flere sentralbanker
rundt om i verden kuttet ogsa kraftig ned pa reatettersom en nedadgaende trend i

ravareprisene fiernet den siste inflasjonsfrykten.

FED satt ned styringsrenten tre ganger alleredeeh@907. De kuttet videre to ganger i
januar 2008, med henholdsvis 0,75 og 0,5 prosentpdddere satt de renten ytterligere ned i
mars og april samme ar. FED begrunnet dette mizdlasjonen justert for mat og energi
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holdt seg stabilt relativt lav. De tok dermed ikie/neverdig hensyn til den kraftige
stigningen i ravareprisen i perioden. FED kuttgtisgsrenten med hyppige steg utover 2008
og har holdt renten pa et svaert lavt niva pa mebong 0,25 prosentpoeng siden desember
2008.

Den britiske sentralbanken tok stgrre hensynigeside inflasjon. Etter at de hadde satt ned
renten fra 5,75 prosentpoeng i desember 2007ptibSentpoeng i april 2008 holdt de renten
uendret giennom sommeren. Pa hgsten 2008 satt dendé styrningsrenten ned i flere store
steg. Pa rentemgte i mars 2009 ble styringsretttae til 0,5 prosentpoeng.

ECB holdt ogsa renten stabil pa 4 prosentpoengigjrsommeren 2008 far de faktisk satt
den opp med 0,25 prosentpoeng sensommeren samiteeéidette ble styringsrenten satt

ned med hyppige steg til en tilsynelatende bunh péosentpoeng mai 2009

Figur 7: Internasjonale styringsrenter, tall i prest

R N W A U N

T T T T T T ! 0

04.07.2007 19.12.2007 10.06.2008 25.11.2008 18.05.2009 29.10.2009 18.03.2010

e JSA == Furoomradet Storbritannia

Kilde: Norges Bank (2009e, 2010).
3.6.1 Nullrentepolitikk

| en artikkel viser Bernanke (2004) flere eksempkhvordan man kan stimulere markedet
med aktiv nullrentepolitikk. Sentralbanker kan pke&irentekurven og presse den lange renten
ned ved & kommunisere at de gnsker en lav rentecoMengre periode. Dermed forventer
markedet at renten holdes lav. Gjennomslaget p&edarenten avhenger av sentralbankens

troverdighet i markedet.

Et eksempel er a knytte pengepolitikken opp motnmakonomiske variable. Dette gjorde

Japan i 2001 da styringsrenten var nger null. Pdiden informerte sentralbanken markedet
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at renten ville bli holdt nzer null s lenge det daflasjon. P4 den maten kan sentralbanken
informere markedet om at de gnsker a holde reatetillgitte malnivaer pa inflasjon og
produksjon.

Et annet alternativ omfatter endringer i sentrakess balanse ved a endre pa
sammensettingen pa portefglien. Dette kan gjgrésimytte sikrede statspapirer mot mindre
sikrede papirer eller endre durasjon pa portefglike endringer kalles kvalitative lettelser
og innebeerer ingen gkning i pengemengden. Kvaldagttelser ble foretatt av flere
sentralbanker under finanskrisen. Blant annet e dHD statspapirer i stor grad. | oktober
2008 hadde de ikke flere statspapirer a selge (DOIBN2009a.)

| tillegg til & senke rentenivaet utfarte flere satbanker kvantitative lettelser. Dette gjaldt
seerlig den europeiske, engelske, japanske og aanekik sentralbanken. Kvantitative
lettelser har som formal & gke pengemengde (MByedjttveksten. Dette betyr at MO gker,
noe som i prinsippet skal gke innskuddet i bankentere til gkte utlan (Bruce, 2009). Ved a
tilfare likviditet inn i markedet gjennom kjgp aendipapirer eller obligasjoner vil rentene
falle og aktivaprisene stige. Prisene vil ogsa latiita pa grunn av den direkte gkte
etterspgrselen nar investorene vil ga ut av stpispeang inn i andre aktiva (DNBNOR,
2009c).

Styresmakter kan finansiere ekspansiv finanspélitiéd a trykke penger. P& denne maten
unngar man de negative konsekvensene ved kjgprdipapirer eller obligasjoner. Som
tidligere nevnt kan gkonomien ga inn i en uheldligasjon hvor styringsrenten er naer null og
inflasjonen fallende. Kvantitative lettelser kandhie at situasjonen utvikler seg til en negativ
deflasjonsspiral. En nedgang i prisnivaet forstegteresesjon. Som en konsekvens av
fallende priser utsetter aktgrer sine kjgp, reddnemwker og realverdien av gjelden stiger.
Normalt skyldes fallende priser nedgang i lgnninegeoverskudd, som ogsa er negativt for

etterspgrselen.

Sentralbanker bgr veere konsekvente dersom de \@lglee MO. Dette fordi politikken pa et
eller annet tidspunkt ma reverseres, noe som digagedfarer hgyere renter. Den starste
risikoen knytter seg likevel til at en langvarigsplansiv politikk kan resultere i at inflasjonen

kommer ut av kontroll.
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3.7 Restrukturering og reregulering
Nar man na ser utgangen av finanskrisen og begynskifte fokus til de langsiktige
konsekvensene er det naturlig ogsa a diskuteretwslnrestruktureringer og rereguleringer

for & skape langsiktig stabilitet i det finansietarkedet.

3.7.1 Sentralbankens mandat

Amerikanske myndigheter reddet flere av de stolskapene fgr Lehman Brothers gikk
konkurs. Fellesneveren for disse er at de antassystematisk innvirkning pa gkonomien
som helhet. Grunnen til dette er bade at enkelskager har blitt sveert store, men ogsa at de
store selskapene er gjensidig avhengig av hveragjdnmom kompliserte selskapsforhold.
Dette har fart til usikkerhet i markedet og investdhar problemer med a forutsi hvem som

vil fa statlig hjelp og hvem som ikke gjar det.

Flere gkonomer har utrykt at en finansiell kriseviar at ledelsene for selskapene tar tapet
selv. Dette innebaerer at man bytter ut ledelsdmomgr det ngyaktige tapet og hvor det ligger
i en tidlig fase. @konomen Allan Meltzer sa dek sCapitalism without failure is like religon
without sin” (Hoenig, 2009, s.5). Hoenig (2009) pker at det har vist seq at i kriser der man
ikke har reddet store institusjoner har selskagtebut eller avviklet ledelsen. Samtidig har

veien ut av krisen vist seg & ga raskere, med migkiattebyrde pa det private markedet.

Sentralbanken har ogsa matt kritikk for & holdeeeror lav i en periode mellom 2002 og
2006. Det er da seerlig konsekvensene dette had@&kKamuleringen i formuesprisene som
star sentralt. Det ligger naturligvis en avveiningsa for FED, mellom stabil inflasjon og
stabil utvikling i realgkonomiske variable. En disfon blir om sentralbanken la for lite vekt
pa utviklingen i det finansielle markedet nar dat sentene i denne perioden. | ettertid virker
det klart at sentralbanken burde ha et mandat $kafe stabilitet i det finansielle markedet.

Og dermed implementere dette, med stagrre vekt, resiksjonsmgnster.

3.7.2 Reregulering av bankene
Etter finanskrisen har flere stilt spgrsmal vedgglgbankenes rolle. Dette er banker som i
utgangspunktet utfgrte vanlige bankfunksjoner salgp av sammensatte verdipapirer og lan.
Likevel opererte disse bankene uten reguleringen, andre banker er palagt. EEAG (2009)
argumenterer for en internasjonal reguleringsstahfia store finansielle institusjoner. Dette
fordi konsekvensen av at et stort selskap gar kenkar vist seg a ha betydelige
innvirkninger i markedet som helhet.
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| samme rapport hevder EEAG (2009) at kjerneprobtdimgger i vurderingen av risiko. Blant
annet gjelder dette ratingbyraenes tenderingdilétrvurdere verdien av finansielle aktiva.
Det argumenteres for at det kan ha oppstatt irgekemflikter siden ratingbyraene var lgnnet
av utstederne, ikke av investorene. EEAG (2009fapper til &penhet i form av

synliggjgring av risiko ved a forbedre informasjorii investorene.

Som tidligere nevnt hadde flere banker og institsj hgy eksponering og lav egenkapital i
perioden far krisen. | ettertid virker det klartrgte regler bgr garantere for hgyere
kapitaldekning for eierne. Et av argumentene eiexhe da har mer egenkapital pa spill og
vil risikere a tape mer. Tidligere kunne de skyaeet over pa kreditorer og skattebetalerne.
Dermed vil eierne kunne kreve at styret tilrettglergen forretningsmodell med en mindre

risikofylt profil.

3.7.3 Det finansielle markedet og insentivsystemer

Nar det gjelder det finansielle markedet er detrgjeeguleringer til et mer gjennomsiktig
marked som er stikkordet. Grunnlaget for dettedrgglet faktum at det i tiden fgr og under
finanskrisen har vist seg at reguleringen av detrfsielle markedet ikke medfgrte samsvar
mellom selskapets preferanser og preferansenmeséktorer og aksjeeiere. Som Greenspan sa
det:

| made a mistake in presuming that the self-intas€srganisations, specifically banks and
others, was such that they were best capable tdginag their own shareholders” (EEAG,
2009, s. 99).

| tillegg er reguleringer av lgnningssystemer fet inansielle markedet oppe til diskusjon.
Der man tidligere belgnnet ansatte med hgye borioisgevinster pa kort sikt, var det ingen
fare for straff for feilslatte investeringer i og&uelig fremtid. Flere forslag er fremmet for a
regulere dette problemet. | farste omgang gar detp@ & forene insentivene mellom ledelsen
og styrerommet med selskapets aksjeeiere og imeestn mulig lgsning er a fjerne, eller
begrense, de hgye kortsiktige bonusordningene mkeshhingssystemer etter avkastning pa
aksjer i selskapet som den ansatte ma holde al;avgsa i tilfeller der den ansatte forlater

selskapet.
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4. Norge og finanskrisen

| denne delen gnsker vi & ta et rask historiskkidblikk pa det norske konjunkturbildet. Vi
gnsker a legge vekt pa de forholdene som har biilrahdringer i den gkonomiske
politikken og konjunkturbildet i norsk gkonomi. \éck setter vi sgkelys pa utviklingen i
renten, petroleumsvirksomheten og kredittmarkealtta faktorer som bidrar til & forklare
utfallet av finanskrisen i Norge. Kapittelet vilduttes med en neermere analyse av utslag i

realgkonomien, inflasjonen og lgnnsdannelsen.

4.1 Historisk tilbakeblikk

4.1.1 Asia-krisen og gkonomisk politisk omlegging

Norsk gkonomi opplevde en sterk vekstperiode fi@81f8em til hgykonjunkturen ble avbrutt
av uro i det internasjonale kapitalmarkedet i foda@lse med Asia-krisen (1997-1998).
Kombinasjonen av en saernorsk kostnadsvekst etiastgpgjeret i 1998 og svekket
konkurranseevne, impliserte valutakursdepresiesingkte pengemarkedsrenter pa denne
tiden (Norges Bank, 2000).

Asia-krisen oppstod som falge av liberaliserindapitalbevegelser tidlig pa 1990-tallet.
Dette medfarte store kapitalinnganger. Kapitalimsimingene bidro til en markert
kredittvekst og spekulasjonsaktige investeringdike aktiva. Aktivaprisene gkte og fristet
investorene til ytterligere kredittinvesteringeWi@, 1999). Tendensen snudde imidlertid
sommeren 1997 da Thailand opplevde stor kapitahgtggesultatet var kraftige
depresieringer, ytterligere kapitalutstramningeinasjonale hjelpepakker, reduksjon i
investeringsnivaet, nedgang i gskonomisk aktivigepolitiske endringer i flere sgrasiatiske
land (Tenold, 2002).

| Norge forsgkte sentralbanken a forsvare kronekutgen & lykkes i seerlig grad. Resultatet
ble en mer enn fordobling av styringsrenten gjendaia- krisen. Dette medfarte en
reduksjon i produksjon og kapasitetsutnyttelsedBksjonsgapet ble redusert, men var
fremdeles positivt. Kronesvekkelsen var fgrst @grfst i strid med solidaritetsalternativet
(Cappelen & Eika, 2010).

3 Solidaritetsalternativet innebzerer en styrkelskankurranseevne og lavere arbeidsledighet gjennodenate lgnnsoppgjar og aktiv
styring av finans-, penge- og arbeidsmarkedspklitik
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Erfaringer fra Asia-krisen og implementeringen alidaritetsalternativet bidro til omlegging
av norsk gkonomisk politikk. Norsk pengepolitikikkiidermed fra valutakursmal til
inflasjonsstyring. Norges Bank kunne dermed gjernfwoenen sveert ekspansiv pengepolitikk
giennom 1999. | Igpet av ni maneder ble rentenrsattfem ganger med i alt 2,5
prosentpoeng. Dette bidro til at haykonjunkturertevzanoen ar til. Det var farst i 2001 at

Norge innfarte et eksplisitt inflasjonsmal pa 2t6gent (Cappelen & Eika, 2010).

Et annet viktig argument for omlegging av norsk mmisk politikk var stgrrelsen pa Statens
Pensjonsfond Utland. Fondet hadde vokst siden alestef nettoavsetningen i 1996.
Synliggjgringen av innskuddene farte til svekkeafispolitisk disiplin. Politikerne ble fristet
til & overby hverandre for & vinne velgernes gunstmed ble handlingsregelen innfart i
2001 (Benedictow, 2006).

For det norske konjunkturforlgpet har Asia-kriskmef likhetstrekk med de siste arenes
resesjon. Begge krisene farte til lavere aggregiegtsparsel og fallende eksport. | tillegg
depresierte kronekursen substansielt og pengensae@dn var i en stigende trend. Norge
var heldig med at oljeprisen snudde raskt ett&radtig fall under begge krisene. I tillegg var
finanspolitikken sveert ekspansiv ogsa under Asisek. For norsk gkonomi var utslaget i

realgkonomien moderat sett i forhold til andre OEGBd ved begge krisene

Den store forskjellen finner vi i den pengepoliggiesponsen under krisene. Norges Bank
hevet styringsrenten under Asia-krisen, mens dewuinganskrisen satte den ned. Erfaringer

fra Asia-krisen har dannet grunnlaget for nye negteen gkonomiske politikken.

4.1.2 Importert inflasjon og billig arbeidskraft

| lapet av det siste tidret har endringer i orgamigen av internasjonal gkonomi bidratt til
endringer ogsa for norsk gkonomisk politikk og korkturutvikling. Seerlig Kinas inntreden i
verdenshandelen og utvidelsen i EU gstover errtiofd som har pavirket norsk gkonomi

utvikling.

Kinas inntreden i World Trade Organization (WTQ00O0 bidro til lavere importert inflasjon
og hayere reallgnnsvekst ogsa i Norge. | fglge EIK@8) har Kina-effekten sammen med
hagy etterspgrsel fra husholdningene og offentligasebidratt til at nedgangen under IT-

krisen ble relativt moderat.
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En annen viktig internasjonal endring var utvidels&U gstover i 2004. Under
konjunkturoppgangen, fra midten av 2000-tallet,tilgangen pa billig arbeidskraft fra nye
EU-land markert. Dette bidro til & lette pressekonomien, seerlig innenfor service- og
byggefagene. Med andre ord hadde gkt tilbud aigla@hbeidskraft muliggjort en sterk vekst i
etterspgrselen uten at dette la press pa inflasj@@appelen & Eika, 2010).

Bidraget fra de internasjonale endringene fagrtattlorge hadde lav prisvekst i 2000-tallets
farste tiar. | tillegg farte endringene til gkt duksjon og inntekt. For Norge har Kinas
inntreden bidratt til en bedring i bytteforholdeteofor utlandet. Den sterke veksten i Kina har

ogsa veert gunstig da inntekten i norsk gkonontri gtad er basert pa eksport av ravarer.

Disse faktorene representerer et tilbudssidesjokkdrsk gkonomi. Dette er gjerne en
situasjon der det blir en malkonflikt mellom utvikgen i inflasjon og produksjon.
Rentesettingen blir dermed avhengig av sentrallieniektlegging av produksjonsgapet

kontra inflasjonsgapet.

4.1.3 Renteutviklingen

Selv om aktivitetsnivaet, produksjonen og ettersplen var hay og isolert tilsa en relativt
hgyere styringsrente, farte den lave importertaspdnen til at Norges Bank holdt et lavt
renteniva i perioden. Fra et niva pa 7 prosen0i22éatt Norges Bank renten ned til 1,75
prosentpoeng i mars 2004. Det er i denne sammegheytet at sentralbanken la for stor
vekt pa stabil inflasjon og holdt et for lavt remited i opptakten til finanskrisen (Gustavson &
Vinje, 2009).

Norges Bank begynte en prosess med a sette stygintge opp med sma og ikke hyppige
steg sommeren 2005. Grunnlaget for dette varsitaihmingen i arbeidsmarkedet begynte a
gi tiltakende pris og lgnnspress. Etter hvert vikteseg at ogsa kapasitetsutnyttelsen i
gkonomien var sveert hgy. Faren for press pa iofi@sj ble dermed vurdert som starre og de
sma renteskrittene ble hyppigere. 25. juni 200&irddnten toppen med 5,75 prosentpoeng.
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4.2 Petroleumsvirksomheten

Petroleumsvirksomhet i Norge har gjennom 40 ardidned en samlet salgsinntekt pa godt
over 7000 milliarder kron&KOlje- og energidepartementet, 2009). Samtidigsudet at vi

har utvunnet 38 prosent av det man regner somrdieda ressursene pa norsk
kontinentalsokkel. Dette gir rom for verdiskapnirdgnne sektoren ogsa i mange ar

fremover.

Figur 8: Petroleumsvirksomhetens omfang i norskneka

Petroleumssektoren Petroleumssektoren sin ~ Petroleumssektorensin - Petroleumssektoren sin
sin del av BNP del av statens inntekter  del avsamla investeringar  del av samla eksport

Figur 1.2 Makrogkonomiske indikatorar for petroleumssektoren
(Kjelde: Statistisk sentralbyra/Finansdepartementet)

Kilde: Olje- og energidepartementet (2009).

Det er apenbart at petroleumsvirksomheten spitleriletig rolle for norsk gkonomi.

Endringer i oljeinvesteringer pavirker norsk korktur og er dermed spesielt viktig for
stabiliseringspolitikken. Petroleumsinvesteringbaebidratt til & forsterke
konjunkturutslagene i Norge. | fglge Mohn (2007 ke halvering av
petroleumsinvesteringene fra et ar til et annetisede BNP-veksten med 3 prosentpoeng, selv
far ringvirkningene slar inn. | 2008 utgjorde interinger i petroleumssektoren 23 prosent av

samlede investeringer.

Norge var i 2008 verdens 5. stgrste eksportarjawgl eksporterte omlag 2,5 millioner fat
olje per dag (inkludert NGL og kondensat). Ekspofta petroleumsvirksomhet utgjorde
samtidig 50 prosent av samlet eksport fra Norgedi¢a var pa 600 milliarder norske kroner.

Noe som er 15 ganger mer en eksportverdien av fisk.

4 Malt i 2009 kroner.
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Norge er den nest stagrste eksportgren av gassrapg bak Russland. | fglge Olje- og
energidepartementet (2009) er de totale utvinniagshkessursene pa norsk sokkel 13,4 mrd
standard kubikkmeter oljeekvivalenter (sm3 o.erpdBksjonen av naturgass utgjorde om lag
40 prosent av petroleumsvirksomheten i 2008. Detsaait denne andelen vil vokse betydelig

i arene som kommer.

4.3 Kredittmarkedet

Kredittilsynef har konkludert med at norske banker i liten graddirekte allokert i
markedet for subprime-lan og hedgefond. | den gagke banker lgp en risiko for & bli
direkte rammet av subprime-krisen 1a det i intejgrasn norske banker hadde med
internasjonale finansielle institusjoner og ekspomyEn mot det internasjonale

pengemarkedet.

Norske bankers innlan av utenlandsk valuta hadtieeskperiode frem mot 2008. Dette
gjorde norske banker mer sarbare for uro i detmatgionale markedet. Norske banker har en
relativt sterk positiv korrelert pengemarkedsresgeisikopaslag mot USA. Nar en norsk
bank gnsker a lane et belgp i kroner pa det insggnale markedet gjares dette ved at banken
farst laner et tilsvarende belgp i dollar, samtigjigres det en avtale om tilbakekjap pa et

senere tidspunkt. Denne prisen er avhengig avaklusen i terminmarkedet pa forfallsdato.

Om lag halvparten av de norske bankene hadde megasBultater siste kvartal 2008
(Kredittilsynet, 2009).

Bankens resultater bedret seg gjennom 2009 oda siste kvartalene var resultatene relativt
gode. Bedringen i resultatene kommer fra fleredtthEn av de viktigste virker a vaere
tilbakefaring av tidligere nedskrivninger pa vemirportefaljen. Utlanstapene var ogsa
lavere enn forventet i 2009. Beholdningen av migligte lan var lavere i norske banker enn i
andre land. | Norge utgjorde utlanstapene 0,45emtosv brutto utlan de farste to kvartalene
av 2009 (Norges Bank, 2009c).

Etter bankkrisen pa 90-tallet hadde egenkapitalitgjem i norske banker gkt. Dette har gjort

at kapitaldekningen har veert hgyere i Norge emdieland og ga norske banker et fortrinn

5 Kredittilsynet endret navn til Finanstilsynet 2&sémber 2009.
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nar det kom til & mate finanskrisen. Konsekvengenaorske banker har ogsa vaert mindre

omfattende enn for banker i det internasjonale edek

4.3.1 Utslag i pengemarkedet

Finansneeringen merket uroen i form av bade vamgkelitiigjenglighet og dyrere markedslan
fra utenlandske aktarer tidlig i 2008. Den gktegmnarkedsrenten og det gkte risikopaslaget
gjorde at bankens finansiering ble dyrere og lapp& hayere inntjening. Dermed ble

tilgangen pa likviditet sterkt redusert.

Her hjemme opplevde vi sveert hgye og volatile i@dgag som falge av at de internasjonale
risikopaslagene smittet over i det norske markegieendring i forventningene til
amerikanske styringsrenter endret pengemarkedesrgadtdollaren og pavirket ogsa det
norske interbankmarkedet. Tilsvarende pavirkesatske pengemarkedsrentene ogsa av
forventninger til norske styringsrenter. Her hjenwae differansen mellom
pengemarkedsrenten og styringsrenten 2 proserdtd@zgeste, i september 2008 (DNBNOR,
2009a).

Etter dette har paslagene falt samtidig med deriaggonale paslagene. Fall i internasjonale
rentepaslag kan tilskrives myndighetenes og séranikenes tiltak mot gkonomisk nedgang.

Tiltakene bidro til & styrke tillitten i markedet.

4.4 Utslag i realgkonomiske variable
Vi skal i det fglgende se naermere pa hvordan fkrésen slo ut i innenlands etterspgrsel i
Norge gjennom 2008 og 2009. Vi vil ta utgangspumgdneralbudsjettligningen for samlet

etterspgarsel a se pa hver enkelt faktors bidragwiklingen i produksjon og etterspgrsel.

Vi skal ta utgangspunkt i en sammenheng mellomritamels etterspgarsel og ulike

makrogkonomiske variable pa denne formen:

31 Y=C+ 1+ G+ (A- B),derY er samlet innenlands etterspgrgeér privat
forbruk, I er investeringeri; er offentlig forbruk,A er eksport od er import. Dermed

representer utrykketd — B) nettoeksport.
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4.4.1 Innenlands etterspgarsel

Nedgangen i fastlandsgkonomien gjorde utslag iseddaktisk produksjon og etterspgrsel.
Som det kommer frem av figur 9 har Norge veert inexe nedgangskonjunktur siden 2007. 3.
kvartal 2008 gikk norsk gkonomi over fra en sitoagjned positivt produksjonsgap til en
situasjon der faktisk produksjon var lavere ennpaéénsielle nivaet for produksjonen.
Nedgangen fortsatte til og med 1. kvartal 200% tré siste kvartalene 2009 var det en svak
oppgang i BNP. Fra 3. kvartal til 4. kvartal vakstn pa 0,3 prosent.

Figur 9: Produksjonsgapet i fastlands-Norge

5 1 D
4 300 5S0% 0% =0% |
H N
3 1 3
2 j 2
1 1
0 0
) A
2 2
3 2
-4 t 2 | £ -4
2007 2008 2009 2010 20Mm 2012

1) Prosantvis avvik mallom faktisk niva og beragnet normalniva for BNP Fastdands-Norge
Kilde: Norges Bank

Kilde: Norges Bank (2009e.)

Tendensen snudde altsa i lgpet av 2009. Faktiskugsjon ser nd ut til & vaere i en
oppadgaende tendens. Norge er inne i en lavkonjgnkien positive tendenser i faktisk
produksjon impliserer en oppgangskonjunktur. Anstegfra Norges Bank impliser at

produksjonsgapet igjen vil lukkes i 2011. Norgeaardermed & ga fra en lavkonjunktur til en

haykonjunktur i Igpet av det aret.
Bade BNP og BNP fastlands-Norge gikk ned med 19Semt fra 2008 til 2009.

4.4.2 Privat forbruk
En oppgang i rentene gjennom 2008 farte til atengtigiftene i norske husholdninger steg med
34 prosent samme ar. Dette farte til lavere didparinntekt og dermed lavere privat forbruk.

Fra en vekst pa 6 prosent i 2007, var veksten pdeate forbruket kun 1,4 prosent i 2008
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(st.meld.nr. 1 (2009 - 2010)). Som det kommer ffemfigur 9 var veksten i disponibel
inntekt ogsa betydelig lavere i 2008 enn i 2007.

En relativt lavere disponibel inntekt, i kombinasjmed svakere utsikter for gkonomien,
resulterte i at spareraten gkte fra 0,4 prose@0v2il 2,1 prosent 2008. Til tross for lavere
renteutgifter gkte spareraten til husholdningeng & prosent i 2009 (DNBNOR, 2010a).
Dette skyldes antagelig et behov for konsolidebtant husholdningene samt svakere utsikter

for gskonomisk utvikling.

Lavere rente i kjglevannet av finanskrisen, komtimeed lav inflasjon og hgy lgnnsvekst,
bidro til at veksten i disponible realinntekter @kta 3,1 prosent i 2008 til 4,8 prosent i 2009
(SSB, 2010a). Det private forbruket hadde ogsaositip utvikling i 2009. Etter en svak start
gkte forbruket. Den arlige veksten endte pa 0,3gmb(st.meld.nr. 1 (2009 - 2010)). Det
raske oppsvinget i forbruket skyldes antageligeefiektene av kraftige rentekutt. Denne
effekten er sterk i Norge siden de fleste husholgiene har tatt boliglan med flytende rente.
Samtidig har norske husholdninger en relativt hjgldggrad. | s& mate har det lave
rentenivaet forbedret husholdningenes disponibieekt og forbruk markert. | tillegg har
statens finansielle pakker til bankene ogsa biditaiedre Ianemulighetene for
husholdningene (DNBNOR, 2009b).

En konsekvens av hgy gjeldsgrad og flytende rens@marheten ovenfor rentegkninger.
Dette kan gke sjansen for konsolidering i husholgene. Hgyere styringsrente pa sikt kan
trekke i retning av gkt sparerate, seerlig dersarteree skulle ta seg raskere opp enn
forventet. Likevel estimerer Norges Bank (20103 @dreraten vil falle fra 5,75 prosent i 2009

til noe under 4 prosent i 2010.
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Figur 10: Husholdningenes disponible realinntektkmgpsum. Vekst fra aret far. Prosent

6

mmm Husholdningenes

> / \/ disponible realinntekt
4

mm Anslag vekst i
husholdningenes
realinntekt

2 === Husholdningenes konsum

Anslag vekst i
0 - husholdningenes konsum

Kilde: Norges Bank (2010).

4.4.3 Investeringer

4.4.3.1 Petroleumsinvesteringer

Siden 2003 har oljeinvesteringene gkt med 60 ptas¢orge. Investeringene fortsatte ogsa a
gke gjennom 2008 og inn i 2009. | 2008 ble detstee 123.9 milliarder kroner i
petroleumsvirksomheten (SSB, 2009b). Den stadigstea i oljeinvesteringene skyldtes at
lsnnsomheten av nyinvesteringer ble vurdert somtijtrdbss for at oljeprisen falt og var

betydelig lavere enn det man opplevde fram til semem 2008.

Petroleumsinvesteringene holdt seg pa et hgytmeladivtlenge. | 1. kvartal 2009 nadde
petroleumsinvesteringene en rekordnotering. Etttechar investeringene avtatt noe.
Grunnen til dette er at fallende oljepriser i anldaé/del av 2008 etter hvert skapte usikkerhet
rundt lannsomheten til investeringsprosjekter. Eensikkerheten bidro til at flere prosjekter
ble utsatt i 2009 samtidig som nye prosjekter i&kdmste gamle. Da oljeprisen begynte a

stige igjen ble denne usikkerheten redusert (SSB02).

| 2009 var investeringer i petroleumsvirksomheflf&,1 milliarder kroner. Dette var 9, 1
prosent hgyere enn i 2008. Den relativt gode gtgingen kan delvis tilskrives at
boreaktiviteten var usedvanlig hgy i 1. kvartal BS3010b).
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Videre inn i 2010 forventer SSB (2010a) fall i pddumsinvesteringene, mens investeringene
antas a ta seg opp igjen i 2012 og 2013. Dissag@se er basert pa usikre faktorer som
fremtidig oljepris og internasjonal aktivitet.

4.4.3.2 Industri

De samlede investeringene i fastlandsnaeringerobdielblet fra 2003 til 2008. Investeringene
har falt hvert kvartal siden 2. kvartal 2008. FE®2 til 2009 falt investeringen i industrien
med 14,5 prosent i arlig gijennomsnitt. Samtidigsakt i etterspgrselen satt lgnnsomheten til
bedriftene under press. Konkurranseutsatt indtesgistrerte et kraftig fall i ordretilgangen i
kjglevannet av den internasjonale nedgangskonjuakiette bidro til lavere
kapasitetsutnyttelse ettersom store innvesteringeéde fart til gkt produksjonskapasitet i
perioden 2007 til 2008 (SSB, 2010c).

Fallet i etterspgrselen skapte stor usikkerhetremtiden. Saerlig eksportnaeringen har blitt
hardt rammet. | perioden fra 2008 til 2009 falt fzahe bruttoinvesteringer i industri og
bergverksdrift med 29,1 prosent. Fallet for badeeanvareproduksjon og annen

tienesteytende neeringer falt med om lag 10 prasammme ar (SSB, 2010a).

| fglge investeringsanslagene i SSB (2010a) foe®det ytterligere nedgang i
industriinvesteringene pa om lag 17 prosent i 2600 .perioden 2011 til 2013 antas det at
bedrede konjunkturer og en normalisering av kreditkedet kan |lafte opp

industriinvesteringene med rundt 5-6 prosent arlig.

4.4.3.3 Eiendom

Det var en sterk vekst i boliginvesteringer fratgln av 2003 til 2. kvartal 2007. Denne
veksten ble drevet av hgy inntektsvekst, lave eeddr og hgy vekst i boligprisene (SSB,
2008).

| falge Jacobsen, Solberg-Johansen & Haugland (2806oliginvesteringene positivt
avhengig av boligpriser. @kte boligpriser gjor oer lsnnsomt & bygge nye boliger og gker
boliginvesteringene og boligkapitalen. Boliginvestgene er negativt avhengig av renten. En
oppgang i realrenten gir gkte finansieringskostnaderekker derfor i retning av lavere

boliginvesteringer (Norges Bank, 2006).
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Usikkerheten i tilknytning til finanskrisen medferet fall i eiendomsinvesteringene. Dyrere
og vanskelig tilgjengelighet hva angar boliglandraire halvdel 2008 har ogsa redusert
etterspgrselen etter bolig. Dette trakk isoleetning av lavere investeringer.

| falge SSB (2010a) falt boliginvesteringene me@X8osent i 2009. Forbedrede tall for
igangsetting av nye boliger tyder pa at nedgangeman flatet ut. Dermed kan bedrede
konjunkturutsikter og boligprisvekst fare til ennikg igangsetting av nye boliger. Dette vil i
tilfelle medfare ytterligere vekst i boliginvestegiene. SSB (2010a) anslar likevel at

eiendomsinvesteringer i 2013 vil ligge om lag 9gemt under toppnivaet i 2007.

4.4.4 Offentlig forbruk

Utviklingen i inflasjonsgapet og produksjonsgajisaten ekspansiv finanspolitikk i 2009.
Norsk gkonomi var i en situasjon der det var lddigasitet og arbeidsledighet i gkonomien.
Det er dermed rimelig & anta at gkt etterspgregirgim gkte offentlige utgifter vil gke
produksjonen tilsvarende og dermed redusere aibdigbeten og gke produksjonen uten a
legge press pa inflasjonen. Ogsa handlingsregetggel opp til en ekspansiv bruk av
pensjonsfondet i slike situasjoner. Den mest eksiparfinanspolitikken pa 30 ar ble da ogsa
giennomfgrt i 2009. Den strukturelle bruken aepénger ser ut til & ke med 66 milliarder
fra 2008 til 2010. | 2009 gkte bruken av oljeperegared 45 milliarder kroner. Dette innebar
at avstanden til 4 prosent regelen la pa 40 milliakroner. En overskridelse fra
handlingsregelen pa 42,9 prosent. Statsbudsjett@0fL0 innebzerer en overskridelse fra

handlingsregelen pa 43,3 prosent (Finansdepartemn&009).

Det ekspansive budsjettet bidro til en vekstimpd2,3 prosent av trend-BNP i 2009.
Samtidig vet vi at BNP-veksten fra 2008 til 2009 magativ med 1,5 prosent.
Vekstimpulsene fra finanspolitikken, slik den beés#s i nasjonalbudsjettet for 2010, virker &
veere pa om lag 2,5 prosent. Finanspolitikkens bitt&NP har altsa veert betydelig og
dempet opp for en relativt kraftigere resesjon (d&ke, 2010).

12.oktober 2008 la regjeringen frem en tiltakspalkkei lette bankenes finansiering. Denne
pakken hadde en ramme pa 350 milliarder norskegkrden innebar at bankene kunne bytte
egne boliglansobligasjoner mot statspapirer. Duettdfarte at den langsiktige finansieringen
ble lettere for bankene. Dette sikret ogsa husliodgmes tilgang pa boliglan. Regjeringen

gkte ogsa statten for & stimulere konkurranseutsitor. Bade innovasjon Norge,
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eksportfinans og garanti- institutt for eksportktefikk gkte rammebetingelser fra
regjeringen. Samtidig gkte egenkapitalen i kommisnaken med 300 millioner kroner
(Finansdepartementet, 2009).

26.januar 2009 la regjeringen frem en ny tiltak&eala 20 milliarder kroner. Det ble brukt
relativ lite pa skattelettelser og da kun for énsfliere til aktivitet i antatt langsiktig

lgnnsomme bedrifter. Det har heller ikke veert emgii i personbeskatningen direkte
tilknyttet finanskrisen. Tiltak ble rettet spestfikn mot & dempe fallet i arbeidsledigheten
tidlig 2009. Staten kjgpte varer og tjenester fsajinkturutsatt sektor for 16,75 milliarder
kroner (St.prp. nr. 37 (2008-2009)). Dette bidt@tholde aktiviteten oppe i disse neeringene.
Samtidig virker det som om tiltakene traff markegetlt og s@rget for at den negative trenden
i arbeidsledigheten ble moderat. Kjgp av varenjegester fra privat sektor sammen med
styrking av offentlig sektor bidro til dette.

4.4.5 Netto eksport

En liten apen gkonomi som Norge er avhengig avsgtegsel fra vare handelspartnere. | takt
med gkt globaliseringen gker ogsa eksportavhengighandene imellom. | falge NHO
(2008) er eksportnaeringer som prosessindustri timarindustri, utenrikssjafart, fisk og
kjemisk industri spesielt utsatt for internasjoned®@junkturer og prissvingninger. Mens
svingninger i oljeprisen er en viktig arsak til einger i oljens eksportandel.

Norsk eksport av industrivarer ligger normalt ikant av det internasjonale
konjunkturforlgpet. Avhengigheten av internasjoriaajunkturer blir ytterligere forsterket

nar en ogsa tar hensyn til de store prissvingniagennorske eksportprodukter (NHO, 2008).

En betydelig nedgang i prisen pa metaller og kjgmigvarer sgrget for at prisen pa
tradisjonelle eksportvarer falt i 2009. Fra 200209 falt prisen med 6,5 prosent. Som
eksempel ble prisen pa aluminium halvert fra sonem@008 til vinteren 2009. Dette farte til
at verk ble ulannsomme og stoppet produksjonengé€lep & Eika, 2010).

Lavere internasjonal etterspgrsel gjennom 2008®Hitlat eksportveksten for tradisjonelle
varer gikk klart ned. Veksten i 2008 ble pa 4,8sertt sammenliknet med en vekst pa 9
prosent i 2007. | 1. kvartal 2009 falt eksportertradisjonelle varer med hele 6,2 prosent.
Etter andre kvartal 2009 hadde tendensen snudddiaeksport av fisk og kjemiske
produkter trakk i positiv retning. Eksporten av kiasr og bearbeidede varer trakk imidlertid
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i negativ retning. | sum var eksporten av tradisjvarer noe negativ med 0,3 prosent 2.
kvartal 2009 (SSB, 2010a).

Etter hvert skulle ogsa eksporten av metaller, igkmprodukter og verkstedsprodukter ta seg
opp. Siste kvartal 2009 var eksporten av tradisienarer 7,8 prosent hgyere enn bunnivaet
2. kvartal samme ar. Noe av denne veksten antasr@ midlertidig. Samlet var den arlige
veksten i eksport av tradisjonelle varer negatid M@ prosent. Det forventes en moderat

utvikling i eksporten av tradisjonelle varer i 20d@ arene som fglger (SSB, 2010a).

4.4.6 Import

Fra 2004 til 2007 har den arlige veksten i impostesrt pa om lag 8 prosent i aret. | 2008
registerte man et omslag i denne utviklingen. 1820&r importveksten pa 4,4 prosent (SSB,
2009c¢). Dette antas a vaere en konsekvens av lmxasteringsaktivitet samt lavere
innenlands etterspgrsel. Lavere investeringsa&tiftrte til en reduksjon i importen av
verkstedprodukter, metaller og kjgretgyer i 2008tt®var hovedarsaken til at volumet av
importen falt med 9,7 prosent fra 2008 til 2009BS3009d).

Verdien og volumet av importen av tradisjonelleerdalt ogsa markert i 2009. Verdien falt
med 14 prosent mens volumet falt med 13,1 prosmipiort av tjenester falt 1,8 prosent i
volum. Det starste fallet i tienesteimporten vaytket til driftsutgiftene til skipsfart med en
nedgang pa 16 prosent (SSB, 2010a).

For 2010 og de naermeste arene har SSB (2010ajtaxsiéksten i importen vil ta seg opp.
Dette begrunnes med gkende innenlandsk etterspbBimsetdsakelig kommer denne gkningen
fra husholdningenes forbruk og offentlig kjgp aVitart utstyr. SSB (2010a) antar ogsa at en

gkning i investeringene vil bidra til importveks2011 og arene fremover.

4.5 Arbeidsmarkedet og lgnnsdannelsen

| de nordiske landene er et velfungerende arbeidgdaned hgy sysselsetting og

omfordeling gjennom Ignnsdannelsen sentralt foleveélog utjevning. | Norge bygger dette

pa at partene i arbeidslivet erkjenner at et vgjéuande system for lsnnsdannelsen bidrar til &

holde arbeidsledigheten lav, samtidig som systdmdear til & motvirke gkt lannsspredning.
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Apenhet rundt den gkonomiske politikken er viktg lznnsdannelsen. Rentenivaet vil,
gjennom inflasjonen, pavirke arbeidstagernes reafisekst. P4 samme mate vil en uventet
hay lgnnsvekst fare til et inflasjonssjokk og isbl#i matt med en relativt strammere
pengepolitikk. Det er dermed avgjgrende at partiéorandlingene har tilgang til og
forholder seqg til det pengepolitiske reaksjonsmenest

Viktig for lannsdannelsen er ogsa malet om at latwildlingen skal sgrge for en tilstrekkelig
starrelse pa konkurranseutsatt sektor over tidnkkostnaden er en viktig kostnad for
konkurranseutsatte bedrifter. Det er spesielt gikdr denne naeringen at lgnnsforskjellen mot
vare handelspartnere er moderat. Likevel har ustemgt et gkt lannsgap mellom norsk
konkurranseutsatt industri og vare handelspartdersenere arene. Dette gapet er antatt &
vokse ogsa i 2010 (st.meld.nr 1(2009-2010)). Diettieker i retning av lavere eksport og
sysselsetting i konkurranseutsatt sektor.

Fra 2007 til 2008 har gjennomsnittlig arslgnnsvelast 6,1 prosent for alle lannstakere sett
under ett. Aret far var arslgnnsveksten pa 5,6gmoDet er ventet at arslennsveksten var
mer moderat i 2009. SSB (2010a) anslar en arsleksspa 3,8 prosent i 2009.
Arslgnnsveksten er ventet & ligge pa om lag 3,5enbfrem til 2012.

Omslaget i norsk gkonomi ga utslag i en avdemparpeidsmarkedet, seerlig giennom 2009.
Relativt lavere produksjon og sysselsetting trakdtming av mindre tilbud av arbeid. Fra et
sveert lavt niva pa arbeidsledigheten steg dennfdaeshalvar 2008. Spesielt utsatt her var
industri, bygg og anlegg, varehandel og transpgpkammunikasjon. Internasjonalt sett har
utviklingen likevel veert moderat i Norge, mye pamm av gkt sysselsetting i offentlig sektor
og hgy aktivitet i petroleumsvirksomheten. Finanisisgé ekspansive budsjetter har sgrget for
okt sysselsetting i denne sektoren. Dette gjaldigsekommuner der man utvidet barnehager
og sektoren for helse og omsorg (st.meld.nr 1(20@B3)). Den hgye aktiviteten i
petroleumsvirksomheten har sgrget for at arbeidgheten har veert moderat stabil over tid i

Norge. Ogsa under de siste arenes uro har dettesikdg.

Spesielt fra desember 2008 til april 2009 var detvel en relativt markert utvikling i antall
nye arbeidsledige. | denne perioden ble det regtstm lag 4000 nye arbeidsledige per
maned. | manedene etter var utviklingen mer modeeat om lag 500 nye arbeidsledige per
maned. Samtidig var utviklingen slik at personansuistet jobben pa denne tiden var

registrert ledige i relativt kort tid. Over halvpem av de som mistet jobben i desember 2008
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var ikke registrert ledige atte maneder senemméiil.nr 1(2009-2010)). Dette sgrget for at
tapet av humankapital og langtidsledige virker &t moderat i Norge.

| 2008 og 2009 sa man ogsa en reduksjon i antadivierk. Dette antas & komme fra mindre
bruk av overtid og gkt bruk av permitteringer. Bétan indikere at bedrifter avventer a si opp
ansatte i pavente av hgyere etterspgrsel og primufst.meld.nr 1(2009-2010)).

Summen av sysselsatte og arbeidsledige, arbeidestokar etter mange ar med vekst blitt
noe redusert gijennom 2009. Reduksjonen i arbeidtssty)kommer i farste omgang fra unge
under 25 ar. Det antas at hgyere arbeidsledighdfidigjere utsikter for jobb har fart til at
mange i denne aldersgruppen har sgkt hgyere utda(stimeld.nr 1(2009-2010)).

Det har veert en mer avdempet utvikling i ledigheten siste tiden. Likevel er det muligheter
for en videre reduksjon av sysselsatte i tiden kommer. Som sagt tenderer utslagene i

arbeidsmarkedet til & komme etter utslagene isgmsel og produksjon.

4.6 Inflasjonsutsikter

Utsiktene til fremtidig inflasjon ble justert nedidrste kvartal 2009. Dette var i hovedsak en
konsekvens av lavere prisvekst internasjonalt egriakapasitetsutnyttelse i Norge.
Anslagene for faktisk produksjon ble justert nekl at anslaget for produksjonsgapet altsa
trakk i retning av lavere prisvekst. Svakere inmitpg i bedriftene og gkningen i
arbeidsledigheten trakk i retning av lavere |gillesfy. Sammen med lavere kostnadsvekst og
lavere forventninger til fremtidige priser pa olig energi, trakk ogsa dette i retning av en

lavere underliggende prisvekst.

Etter 3. kvartal 2009 viste det seg at aktivitdtanrsk gkonomi ikke avtok s& mye som
ventet. Spesielt var fortsatt lav arbeidsledigloaifpvt for norsk gkonomi. Isolert dro det i
retning av hgyere lgnnsvekst enn ventet. Norge& Resterte ogsa opp forventningene til
faktisk produksjon og inflasjon i sine anslag i gepolitisk rapport 3/09 (Norges Bank,
2009e). Produktiviteten viste seg a vaere lav ikekzdrifter. Ogsa lav produktivitet trekker

isolert i retning av hgyere prisvekst.
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Figur 11: Faktisk inflasjon og anslag for fremtidigflasjon
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Kilde: Norges Bank (2009e).

Figuren viser faktisk utvikling i KPIXEfrem til 2. kvartal 2009. Etter dette viser fignre
anslagene til Norges Bank for fremtidig inflasj@am det kommer frem har faktisk inflasjon
veert under inflasjonsmalet siden farste halvde?@@9. Norges Bank (2009e) antok at
inflasjonsgapet vil lukkes i slutten av 2011 i deamslag 3. kvartal 2009.

4.7 Valutamarkedet

| valutamarkedet var volatiliteten sveert hgy otgkdappetitten lav fra andre halvar 2008.
Dette gikk utover mindre likvide valutaer, der abt den norske kronen. Som fglge av hgy
volatilitet og usikkerhet i markedet flyktet aktaeetil starre og mer likvide valutaer som

japanske yen og amerikanske dollar. Dette bidrertitelativ appresiering i disse valutaene.

Mot slutten av 2008 var kronemarkedet sveaert tyalv Sma transaksjoner kunne gi store
markedsutslag. Hgy volatilitet og liten vilje tita risiko bidro til at kronen ble omsatt pa
rekordlave nivaer mot euroen i desember 2008. Pavddéeste kostet en euro 10,15 norske

kroner.

G justert for avgiftsendringer og uten midlergidiendringer i energipriser.
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| tillegg til lavere risikovillighet har faktorerosn fallende ravarepriser og rentedifferanse mot
vare handelspartnere bidratt til den svake kroriklitgen som begynte i slutten av juni 2008
(Norges Bank, 2008).

Figur 12: Valutakurser
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Kilde: Norges Bank (2010).

Svekkelsen ble i stor grad reversert gijennom 2@DBitil i 2010. Malt med den importveide
kronekursen (I-44)har kronen styrket seg med om lag 12 prosentdsamber 2008 til
januar 2010 (SSB, 2010a). Den norske kronen ennfag pa samme nivd som sommeren
2008.

Markedsanalytikere fra blant annet DnB NOR (2008m,dea Markets (Nordea, 2010) og
SSB (2009b) forventer alle en kronestyrkelse i 2@Mdite begrunnes med antagelser om

hgyere styringsrente, et oppsving i norsk gkonagstmende ravarepriser.

Den norske kronen er ansett som en av de mesvbgagige valutaene. En hgyere oljepris
trekker i retning av en appresiering av kronekur$¢ilegg kan ogsa lavere volatilitet og
hgyere risikovillighet i valutamarkedet bidra tiyikelse av den norske kronen (DNBNOR,
2010).

" 144 er beregnet med utgangspunkt i sammensetnieigénporten av tradisjonelle varer fra Norges #digste handelspartnere.
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5. Drgfting og internasjonal sammenlikning

5.1 Pengepolitikk

5.1.1 Pengepolitikk fra september 2008 til 2009

Norges Banks farste rentemgte etter at Lehman 8re#ollapset var 25. september 2008.
Styringsrenten ble holdt uendret. Grunnlaget fatedear stadig press i inflasjonen. Samtidig
erkjente Norges Bank usikkerhet rundt fremtidigkling. De ga likevel ingen nye signaler
pa dette mgtet. Det er grunn til & argumenterafonan med fordel kunne ha signalisert at
det var mindre sannsynelig med renteheving pa megtet og i neer fremtid. En slik
kommunikasjon kunne ha skapt forventninger sonktraktning av en mer ekspansiv
pengepolitikk i fremtiden og dermed presset remtefiotningene ned. Dette ville antagelig
slatt ut i lavere pengemarkedesrente alleredednaretter rentemgtet. Pa den maten ville
bankene hatt lavere lanekostnader, noe som nostaalit i lavere rentesats pa utlan til
husholdninger og bedrifter. Dermed kunne NorgeskBgkret en hgyere investeringsrate ved
a lette kostnaden ved finansiering. Samtidig \di¢te gkt disponibel inntekt i husholdninger
der gjelden er tatt med flytende rente.

Bade ved det ekstraordingere rentemgtet 15. oktmpeed rentemgtet 29. oktober ble renten
satt ned med 0,5 prosent. Dette til tross for #as$jonen fortsatt var hgy. Argumentet fra
sentralbanken var at kreftene som hadde dreveisjofien var borte. Presset i
arbeidsmarkedet var redusert. Samtidig hadde grigérolje og energi falt markert. Uroen
om fremtidig utvikling tilsa ogsa en rentenedgafia september til oktober hadde man gatt
fra en situasjon der forventningene til fremtidiekst var uendret til en situasjon der man
signaliserte at avmattingen i norsk gkonomi sdl @tkomme raskere & bli mer markert enn

tidligere antatt.

Markedet forventet bade starre rentenedsettelst layere anslag for fremtidig rentebane pa
denne tiden. Det er grunn til & tro at sentralbaskavgjarelser reflekterte frykten for en
fortsatt hgy inflasjon. Samtidig depresierte derske kronen substansielt pa denne tiden.
Norges Bank avveide rentenedsettelser mot den swaken. En svak krone over tid

impliserer, som sagt, en relativt hgyere prisvekst.

Pengepolitisk rapport 3/08 (Norges Bank, 2008) kaadrer med at veksten i norsk gkonomi
hadde avtatt markert fgrste halvar 2008. Samtiglitefuroen internasjonailt til en nedjustering

av estimert faktisk produksjon og produksjonsgagt. lide lagt til grunn at den faktiske
64



produksjonen ville ligge under nivaet for potengiebduksjon i 2009 og 2010. Denne
utviklingen trakk i retning av et relativt laverenteniva.

Samtidig ble det fortsatt registrert en tendens Im@yere prisvekst. Det var forventet at
inflasjonen ville ligge relativt hgyere enn anidtirrige rapport, frem til midten av 2010.
Inflasjonen ble estimert & ligge lik inflasjonsntéierst sommeren 2011. Dette trakk i retning

av relativ hgyere renteniva for & avdempe pressatffasjonen.

Pengepolitisk rapport 3/08 meldte ikke om de semdringene i fremtidig rentebane. Den
store usikkerheten knyttet til fremtiden ble kufiaktert gjennom en forskyvning av
fremtidige rentenedsettelser frem i tid. | fglgatebanen estimerte man med en rente pa 3
prosent i mars 2010 i en situasjon der etterspbitsdhvere enn forventet. | ettertid skulle det
vise seg at renten ble satt ned til 3 prosentadiei desember 2008. Det kan derfor rettes
kritikk til Norges Bank for ikke & legge frem etseio der rentebanen ble justert for
intensive effekter av kredittkrisen. Dette ble gjolant annet av riksbanken i Sverige (Norges
Bank Watch, 2010).

Vridningen i forventningene om fremtidig gskonomigkikling gjorde at pengepolitisk

rapport 3/08 i praksis ble verdilas som veiledeelfa uker etter at den ble publisert.

Pa rentemgte i desember 2008 publiserte sentrathamfe estimeringer om fremtidig
rentebane og inflasjon. | Igpet av hgsten haddasjoinen falt. Drivkreftene bak den hgye
inflasjonen hadde frafalt. Samtidig hadde den moisknen appresiert. Frykten for at en
svak krone skulle skape inflasjonspress var b@#¢ ble na estimert at inflasjonsgapet ville
lukkes sommeren 2009. Bade tendensene i faktiskupgsjon og inflasjon tilsa altsa et lavere

niva pa renten.

5.1.2 Pengepolitikk farste halvar 2009

Norges Bank satte ned styringsrenten med 0,5 pregerentemgtet februar 2009. Stadig
starre usikkerhet knyttet til gkonomisk uro sammed en frykt for at nedgangen i norsk
gkonomi skulle bli verre en tidligere anslatt faitet press i form av lavere faktisk inflasjon

og produksjon. Dette gjorde at denne avgjgrelserfovaentet og skapte lite debatt.

Rentenedsettelsene gjort i 2008 hadde vist seggadhaffekt pa privat forbruk pa denne
tiden. Det er antatt at den aggressive rentenedsettkombinert med sveert stor andel 1an

med flytende rente i norske husholdninger haddeatiitl hgyre disponibel inntekt.
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Pa rentemgatet i mars publiserte sentralbanken pelitisk rapport 1/09. Anslagene for
produksjon og inflasjon ble igjen justert kraftigchi forhold til forrige rapport. Inflasjonen
ble antatt a ligge markert lavere enn tidligerdahsDet ble estimert at inflasjonen ville
ligge pa rundt 2,75 prosent i farste halvdel ava26@ avta mot 2,25 i andre halvdel samme

o

ar.

Dermed ble ogsa anslaget for fremtidig rentebastejtined som en konsekvens av anslatt
utvikling i produksjon og inflasjon. Norges Bankiegerte na med a na en rentebunn pa 1
prosent siste kvartal 2009. Dette var mer ekspapsiv markedet forventet. Markedet hadde
lagt til grunn enn rentebunn pa 1,5 prosent. Dfette til en depresiering av den norske

kronen kort tid etter rentemgtet.

Norges Bank hadde kommunisert en mer ekspansivepetitikk allerede pa rentemgte i
februar og satt ogsa ned renten pa rentemgtetsi. idattet pa 0,5 prosent var derfor forventet
av markedet. Bade utviklingen og anslaget for pksghn og inflasjon tilsa et lavere niva pa

styringsrenten.

De to neste rentemgtene, i mai og juni, er noeametritt ettersom man sa et omslag til

bedret utvikling i norsk gkonomi. Spesielt renteet@juni er diskutert.

Pa rentemgte i mai satt sentralbanken ned rentdrOibgorosent. Dette var begrunnet med at
utviklingen i norsk gkonomi var som anslatt i pgrgjéisk rapport 1/09 (Norges Bank,
2009a). Faktisk inflasjon ble estimert & ligge pébrosent og faren for lavere inflasjon var
neerliggende. Man forventet et moderat lgnnsopmigtie aret. Lav etterspgrsel hos vare
handelspartnere reduserte ogséa eksport og dermedlamds ettersparsel. Dette medfarte at
rentenivaet fortsatt var lavt, og begynte a neemgensill internasjonalt. Hensynet til

konkurranseutsatt sektor og valutakurs trakk derogsd i retning av lavere rente.

Forventningsindikatorer i norske husholdningeresidgérimot relativt gode tendenser pa denne
tiden. Igjen antas dette & komme fra lave rentétatgpa gjeld med flytende rente. | tillegg
hadde aksjemarkedet flatet ut og boligprisene st&mtte bidro til & bedre forventningene til
fremtidig utvikling. Ogsa oljeprisene hadde stegjden bunnen, hgsten 2008, og etablert seg

pa et relativt hgyere niva. Det var altsa lyspunktersk gkonomi.

Pa rentemgatet i juni publiserte Norges Bank enangppolitisk rapport. | denne rapporten ble

bade estimert utvikling i produksjonsgapet og fidigtinflasjon holdt likt for 2009, men
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skiftet opp for 2010 og 2011. Rentebanen ble ogtesopp. Frykten for lav inflasjon i
umiddelbar naertid var derimot fortsatt hgy og demste faktoren som trakk i retning av
lavere niva pa styringsrenten pa denne tiden (NoBgak, 2009d).

Kronen hadde appresiert en del pa denne tiden.idignar tendensene mot fortsatt rentekutt
overhengene hos vare handelspartnere. Faren fiednkrone trakk i retning av et lavt niva
pa renten. Norges Bank antok ogsa at produktiviteiée ta seg opp etter hvert som
bedriftene tilpasset sin arbeidsstyrke. Dette, sammed utsiktene om et moderat

lannsoppgjar, trakk i retning av mindre press fiasjonen og lavere styringsrente.

Pa rentemgtet i juni satt sentralbanken ned renth0,25 prosent. Ikke overraskende var
hovedargumentet frykten for lavere inflasjon. Salgtivar utviklingen i internasjonal
gkonomi fortsatt svak, seerlig i Europa. Likevehsiliserte sentralbanken at veksten i
produksjonen sa ut til gradvis a ta seg opp idpmt.var ogsa tendenser til gode utsikter for

fremvoksende gkonomier som Kina.

Pa denne tiden sa det ut som det finansielle matkeatide bedret seg. Paslaget i
pengemarkedet var lavere og tilgang pa lan vidgjeni & veere relativt god. Samtidig hadde
den lave renten sgrget for at boligprisene hadetgesfarste halvdel av 2009 og begynte a
neerme seg nivaet far krisen. Markedet sa dermédarerfor at en lavere rente kunne trigge
en boligbobble (Norges Bank Watch, 2010). Ogsédeakajkedet var i en stigende trend pa
denne tiden.

Arbeidsledigheten hadde steget mindre enn antaitsiktene til privat forbruk virket & bedre
seg. Kapasitetsutnyttelsen i norske bedrifter Yiékbli bedre enn anslatt og investeringene i
oljesektoren holdt seg pa et hgyt niva. Det blevi presisert fra sentralbanken at usikkerhet

om fremtidig utvikling fortsatt var stor (Norges g 2009d).

Det er rimelig & anta at hensynet til stabil infi@sog rentedifferansen mot utlandet veide
tyngst for sentralbanken pa dette mgtet. Samtidigugikkerheten rundt fremtidig utvikling
fortsatt sveert hgy. Likevel indikerte mange indikat en bedring i norsk gkonomisk
utvikling. Rentenedsettelsen var derfor ikke fote¢mv markedet. Forventninger til fremtidig
rentebane 1& ogsa hgyere for markedet enn foradeaiken pa denne tiden. Likevel virker
avgjgrelsen fra sentralbanken a vaere godt fundamemteres mandat om stabilisering av

inflasjonen som et nominelt anker.
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5.1.3 Andre halvdel 2009

Positiv utvikling i makrogkonomien fikk Norges Batika endre ordlyden pa rentemgtet 12.
august. En relativ lavere nedgang i arbeidsledighgiroduksjon dempet den estimerte
nedgangen i etterspgrselen. Konjunkturbildet vamee mer positivt enn det sentralbanken
tidligere hadde anslatt. Det er dermed rimelig & @ Norges Bank la den alternative

referansebanen, med hgyere vekst i etterspgrsigrunn for fremtidig rentesetting.

Markedet reagerte ogsa med a heve forventningkfertitidig styringsrente og man sa
muligheten for renteheving frem mot neste pengépkdé rapport (DNBNOR 2009Db). |

tillegg uttrykte Norges Bank at de ville trekkdotike bankpakkene gjennom hgsten, noe som
kan tolkes som at de ville trekke tilbake tiltakisigane far en renteheving. Kommunikasjonen

fra Norges Bank var dermed effektiv pa denne tiden.

Figur 13: Rentebane med hgyere vekst i ettersparsel
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Kilde: Norges Bank (2009d).

Pa rentemgtet 12. september signaliserte Norgels igg@m at etterspgrselen hadde tatt seg
raskere opp enn ventet. Samtidig var utviklingepsiselsetting og arbeidsledighet fortsatt
stabil. Det ble signalisert at en renteheving \arliggende. Markedet forventet dermed en
renteheving i oktober (DNBNOR, 2010a).

Pengepolitisk rapport 3/09 ble publisert pa rentein28. oktober. Rapporten tegnet et mer

optimistisk bilde pa fremtidig skonomisk utviklingentralbanken justerte opp bunnen i

produksjonsgapet til farste kvartal 2010. Forvemgen til fremtidig inflasjon ble ogsa justert
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noe opp. Dette gjorde at Norges Bank ogsa hevédgetsor fremtidig rentebane (Norges
Bank, 2009d).

Under samme mgte ble styringsrenten hevet med@d&ent. Inflasjonen var hgyere enn
anslatt og arbeidsledigheten lavere enn tidligastéit. Rentehevingen kan ogsa sies a veere i
trad med Norges Bank kommunikasjon til markedetmggen hgsten 2009. Dette samsvarer
med teorien om apenhet og troverdighet. Aktaredelfekreftet at sentralbanken fulgte en

troverdig strategi, ex ante.

Ut ifra en oppjustering i intervallet tolket vi dén videre strategien var a fortsette

rentehevingene under et av de neste mgtene.

Frem mot neste rentemgtet 16. desember hadde kappeesiert mot de fleste valutaer.
Norges Bank ga utrykk for bekymring ovenfor enlstaonekurs. De understreket at dersom
kronen ble sterkere enn ventet, ville renteoppgarnigeig bli mindre eller komme senere
(Norges Bank 2009d).

| avveiningen tok Norge Bank ogsa hensyn til baiisgne ved rentebeslutningen i oktober.
De utrykte eksplisitt at den lave renten haddegalite boligpriser. | henhold til Norges Bank
kriterier for god rentebane er det understrekétages Bank ogsa skal ta hensyn til
formuespriser og kronekurs i avveiningen mellondpisjon og inflasjon. Fremtidige
utfordringer blir i hvilke grad Norges Bank skaaneta aktivaprisene i reaksjonsfunksjonen,

og hvordan markedet vil tolke vektleggingen.

| Norges Bank Watch (2010) tolkes utspillet til satbanken som et tegn pa at boligprisene
spiller en relativt starre rolle til fremtidig aviméng mellom inflasjonsmalet og
realgkonomien. Ifalge panelet betyr dette likekkeiat Norges Bank forsgker & pavirke
boligprisene direkte gjennom rentesettingen. Raskiinger i boligprisene gir likevel

verdifull informasjon om hvordan etterspgrselekomomien utvikler seg.

Pa rentemgtet 16. desember hevet Norges Bankgsyeimten med 0,25 prosent. P& den tiden
understreket sentralbanken at de vurderte a helttem uendret. Rentebeslutningen ble
begrunnet med at den siste rentehevingen ikkeditlgjennomslaget i bankenes utlansrenter

som Norges Bank hadde forventet.
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| likhet med forrige rentemgte uttrykte Norges Baek eksplisitt om boligprisene. Denne

gangen hadde boligprisene gkt substansielt.

Dersom vi ser pa 3mnd NIBOR i forhold til forvemgen til fremtidig styringsrente var
differansen stabil fra og med rentemgtet i augQ602Rentedifferansen snevret seg ogsa inn
mot rentemgtene i oktober og desember (se figug@mulig forklaring kan veere at
markedet forventet en renteheving i naermeste frerbifferansen ble markert lavere ogsa i

tiden etter rentemgtene.

5.2 Optimal pengepolitikk?

De realgkonomiske konsekvensene av finanskrisenntarnasjonalt sett, relativt moderate i
Norge. De gkonomisk politiske virkemidlene, sammerd en hgy oljepris og gunstig
realvalutakurs, har fatt mye av aeren for dette.dddikevel grunn for & diskutere om det

pengepolitiske har veert suboptimalt innrettet ogngwrelle virkninger av dette.

Vi skal se pa endringer i styringsrenten med utgpogkt i teorien fra kapitel 2. Som vi
argumenterte for skal Norges Bank reagere pa gkishersjokk. Nar sjokkene er markerte
har de i tillegg mandat til & reagere sterkt o@lgs, jamfar kriteriene for optimal rentebane.
Den internasjonale finanskrisen representererstéznekke et ettersparselssjokk, men ogsa et
risikopremiesjokk, til dels et inflasjonssjokk ogsgokk mot internasjonalt renteniva har
truffet norsk gkonomi gjennom uroen. Alle sjokkerakk i retning av lavere produksjon og
mindre press pa inflasjonen. Fra et rent teoratid&ted og med en statisk analyse av
sentralbankens oppnaelse av inflasjonsmalet ogitgabproduksjonen er det grunn for a
argumentere for at pengepolitikken var for litepkssiv, i hvert fall i startfasen av den

internasjonale uroen.

Grunnlaget for dette ligger i det faktum at Norgmiperiode fra 2009 og estimert frem til
slutten av 2013 vil veere i en situasjon der propisgapet er negativt. Samtidig var
inflasjonsgapet negativt fra midten av 2009 ogredire det estimert frem til andre halvdel av
2012 (Norges Bank, 2010). Teoretisk ville sentrakem kunne redusert dette tapet ved a
redusere renteniva mer resolutt. Dette ville iddleikket i retning av bade hayere produksjon

og inflasjon.
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Figur 14: Utvikling i KPIXE og produksjonsgapet
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Kilde: Norges Bank (2010).

De realgkonomiske tapene av dette er en laverskghtoduksjon, og dermed sysselsetting,
over tid. Aktiviteten har, og vil etter alt & demnligge under trendnivaet noen ar frem i tid.
Norge vil dermed produsere mindre enn det somrendig med trendveksten. Det er altsa

rom for hgyere aktivitet uten at dette legger ppgsinflasjonen eller kapasiteten i
gkonomien.

Nar tendensen snudde til en oppgangskonjunktudis&usjonen rundt sentralbankens
beslutningsmgnster i stor grad dreid som om refiggdnsen mot utlandet kontra stigende
trend i formuespriser, og da spesielt boligpris@marsmalet er om Norges Bank i starre grad
enn far legger til grunn inflasjonen i boligprisystakredittvekst, i forhold til KPl1 som maler
inflasjonen i markedet for varer og tjenester. figgar 13 er det lite som taler for at Norges
Bank behgvde a heve rentenivaet hgsten 2009. foutaatt i en situasjon med negative gap

bade for produksjon og inflasjon. Isolert skullétddilsi et lavere, eventuelt konstant,
renteniva.

Det virker dermed ikke som om Norges Bank har stlygngt etter minimering av
tapsfunksjonen vi tidligere etablerte. Na styrerdés Bank ogsa etter en ligning for optimal
rentesetting (se ligning 2.15) der rentedifferansen utlandet inngar. | tillegg har Norges
Bank eksplisitt utrykt at de avveier hensynet éllutakursen. Inflasjonen i aktivapriser og
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stigende kredittvekst er derimot ikke eksplisitylt i ligningen. Det kan derimot virke som
om disse faktorene har veid relativt tungt i sdbmakens reaksjonsmegnster, i hvert fall det
siste aret.

Rentesettingen, gjennom transaksjonsmekanismemgerfer naturligvis med et tidsetterslep
og Norges Bank setter, som kjent, renten med makogpe etter 1 — 3 ar. Samtidig har
renteglattingsleddet antagelig veid relativt tungintesettingen i den forstand at Norges Bank
bar heve renten gradvis slik at norsk gkonomi haoemalt niva pa renten nar den
gkonomiske situasjonen igjen er normal. Pa denmatesentralbanken ha mulighet til ogsa

a pavirke fremtidige konjunktursvingninger. LikeWn det virke som om pengepolitikken
hgsten 2008 og hgsten 2009 var for stram, hvismanng av den tradisjonelle
tapsfunksjonen legges til grunn. Nar det er sddtlerges Bank rentesetting medfgre at
gapene lukkes innenfor den tidshorisont som ey lsatt sentralbankens estimeringer holder
tritt.

5.3 Internasjonal sammenlikning av pengepolitikken

Figur 15: Internasjonal sammenlikning av styringsien
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Kilde: Norges Bank Watch (2010).

Styringen av rentene virker a ha vaert relativt sgnksert internasjonalt etter hvert som
finanskrisen skred frem. Etter at uroen i kredittkedet var et faktum internasjonalt ble

styringsrentene satt hyppig ned i alle land detagurlig 8 sammenligne Norge med. Likevel
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|& Norge pa et niva med relativt hgyere styringsrdar krisen og har ogsa ligget pa et relativt
hgyere niva gjennom 2008 og 2009. Norges Banksgmaitikk har gjort Norges
rentedifferanse mot utlandet mindre gjennom derammg@en. Saerlig rentenedsettelsen i
desember 2008 gjorde rentedifferansen mot EuropaS®@ymindre. Etter dette har ogsa
utviklingen i styringsrenten veert relativt synkresit mot ECB frem til Norges Bank hevet

renten to ganger hgsten 2009.

Det har gjennom denne perioden veert et argumehtdrges Bank a holde rentedifferansen
mot vare handelspartnere lavest mulig. Avveielsanstabil valutakurs og opprettholdelse av
konkurranseevnen ovenfor vare handelspartneredrarat! veid relativt tungt. Selv om
valutakursen ikke inngar eksplisitt i tapsfunksjoreveier Norges Bank mot en stabil
utvikling i den norske kronen i den grad det erdiignat valutakursen pavirker forventet

inflasjon og produksjon.

@nske om en stabil inflasjon rundt et inflasjonsnméplisitt eller eksplisitt, har trukket i
retning av lav rente internasjonalt. Det er rimdignta at lav prisvekst internasjonalt
kombinert med en sveert synkronisert nedgang isgtéesel og produksjon har fart til den

unisont ekspansive pengepolitikken.

Differansen mellom forventet styringsrente og pengekedsrenten farte ogsa til en relativt
synkronisert bruk av markedsopperasjoner for aytéflikvider i markedet. Senere har
kvantitative lettelser blitt brukt for a tilfayekitiditet i markedet og redusere renten pa
verdipapirer med lang Igpetid. Sentralbanken i AkagIStorbritannia og EU innfarte alle
slike tiltak. Norges Bank innfgrte i denne sammemhee sdkalte F-lanehfor 4 tilfare
likvider i markedet. Paslaget i pengemarkedet lyggAoveert relativt synkronisert fra andre
halvdel av 2008 (se figur 4).

5.4 Kredittmarkedet

Etter bankkrisen pa 90-tallet hadde egenkapitalitglem i norske banker gkt etter at de ble
underlagt strenge reguleringer. Dette sgrget fekaponeringen mot det amerikanske
boligmarkedet og virksomhet i utlandet var relataderat. Dette medfarte hgy

kapitaldekning i Norge sett i forhold til andre ¢arFinanskrisen slo da heller ikke ut som en

8 Lan (mot sikkerhet i verdipapirer) til fast rentg gitt lgpetid. F-lansrenten fastsettes normaltflegrisauksjon. Lgpetiden pa F-lan
varierer og avhenger av likviditetssituasjonen.
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soliditetskrise for norske banker. Likevel ble ogs#éske banker grepet av panikk bare uker
etter at tilgangen pa likviditet neermest stoppet iogiet internasjonale finansmarkedet
(Norges Bank, 2009f).

Den gkonomiske politikken ble derfor, i farste omgarettet inn for & lette bankenes
finansiering og redusere paslaget i pengemarkedker. hvert skulle det vise seg at
finanssektoren klarte seg relativt bra gjennom iktletsen. Det var dermed kun en beskjeden

bruk at spesifikke tiltak rettet inn mot denne megen.

| mange andre land valgte myndighetene a garafuetenkenes forpliktelser. Slike tiltak
skulle vise seg a bli bade dyrere for bankene ogrisi&able for skattebetalerne. Det er
dermed grunn til & tro at maten Norges myndighietgfigrte tiltak mot finanssektoren pa farte
til en lavere risiko for skattebetalerne og fungdrédre for bankene enn i mange andre land.
Organiseringen av de norske tiltakene har alts&aneat Norges Banks balanse ikke har gkt

like mye som balansen hos en del andre sentralbéNkeges Bank, 2009f).

Banker med lav innskuddsdekning er utsatt for avimger i markedet fordi de ma lane
penger i kredittmarkedet i usikre tider. Redusgerdapital gir ogsa redusert evne til a gi
kreditt. Dette medfarer naturligvis lavere gkondmiskst pa sikt fordi inntjeningen til

bankene reduseres, tapene gker og utlan redugenes ( 2008).

Hvis vi sammenligner banker internasjonalt ser mgaist og fremst forskjeller i
innskuddsdekningen. Selv om innskuddsdekning f@tad norske banker var den langt
sterkere i Norge enn i mange andre land. Som datier frem av tabell 1, der vi
sammenligner norske banker mot den engelske bawéehern Rock, var norske banker mer

robuste i form av hgyere egenkapital og betydetigene innskuddsdekning av utlan.
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Tabell T Norsk bank og Northern Ro-sammenlikning av balansestruktur pr. 30.06.2

Norsk bank Northern Rock
Eiendeler Prosent av FK Prosent av FK
Utlan til kunder 73 % 85 %
... hvorav boliglan (av FK) 47 % 77 %
Verdipapirer 8 % 7 %
Gjeld og egenkapital
Innskudd fra kunder 48 % 27 %
Verdipapirgjeld 27 % 63 %
... hvorav mortgage backed sec. og covered bonds 47 %
Egenkapital 5% 3%
Innskuddsdekning av utlan 66 % 31 %
Sikret innskuddsbelop 2 000 000 NOK 100% av 2000 GBP og

(UK innskuddsgaranti endret etter 01.10.07 til full dekn av 35k)  90% av neste 33000 GBP
Kilde: Aamo, 2008.

Som sagslo den internasjonale krewroen ogsa ut i norsk blameering. Det er derfcgrunn
til & argumentere for at likviditeten bgar bedres, adphldn medang lgpeticgkes, ogsa i
norske banker. P& den maten blir bankene mindrenajit) av lan fra det internasjon:

markedet i tider der uro preger marke:

Det virker der i mot klarait bade tiltakene og norske bankers egenkapitaiiogkar veer
relativt sett god i forkant ogiennom krisen. Tiltakene har ogsa virket etterh&nsikt oc

bedret tilgangen pa nye lan for norske ter, bedrifter og husholdninger.

5.5 Aktiviteten i petroleumsvirksomheten

En av arsakene til at Norge ikke ble like hardtmaghav finanskrisen sammenlignet n
andre land, skyldes en stor petroleumsvirksomhétayg petroleumsinvesteringer gjenn
krisen. Petroleumssektoren har i litead endret sin etterspgrsel etter varer og tjen
knyttet til produksjon eller investeringsformakn liten apen norsk gkonomi med en :
petroleumsvirksomhet har oljeprisen en signifikantirkning. | falge OECD (201(er den
gkonomiske aktivitetenNorge sterk korrelert med svingninger i ravarsenie. Dett
forklares med at en gkning i oljeprisen vil bidtagkt aktivitet og investengslyst i

petroleumsvirksomheten.
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Endringer i oljeprisen pavirker norsk gkonomi gjenmflere kanaler. Ifglge Solheim (2008)
kan en hgyere oljepris bidra til & gke den innedfdér etterspgrselen. En hgyere oljepris gir
ogsa gkt inntekt og formue til den norske stat, panengre sikt vil gi starre handlingsrom
for handlingsregelen. En hgyere oljepris gir oge# sljeinvesteringer, gkt tilbud etter
arbeidskraft fra oljenaeringene og naeringer sonrég\té petroleumsvirksomheten. Samtidig
kan hgyere oljepris skape forventninger om gkivékti og gkt inntekt for fremtiden. Dette
kan bidra til & gke verdien pa oljerelaterte aksf@n er notert pa Oslo Bgrs. Ogsa
diskusjonen om Ricardiansk ekvivalens fra et forspaespektiv er interessant i denne
sammenheng og kan tenkes og bidra til & gke kortsogrievesteringer gjiennom gkt

lanevillighet bade hos bedrifter og husholdninger.

For naeringer med olje som den stgrste innsatsfakten hgyere oljepris fare til gkte
kostnader og lavere investeringer. Dette kan pénsédfare lavere produktivitetsvekst fordi
realkapitalen blir gkonomisk foredlet. En hgy ofjskan ogsa redusere eksporten, da
ettersparselen fra vare handelspartnere redusarefzége av gkte kostnader og lavere
realinntekter. Realvalutakursen tenderer ogsa rsoré&e seg, dette svekker norsk
konkurranseevne ovenfor utlandet. Isolert setteegddette mot & redusere aktivitetsnivaet
(Solheim,2008).

Haye petroleumsinvesteringer gjennom 2008 og 2000 bidro til & dempe utslagene i den
norske gkonomien. Haye petroleumsinvesteringerléwi tillegg fastlandsgkonomien i den
grad den gir gkte leveranser fra fastlandsnaeritigpatroleumsnaeringen (Solheim, 2008).
Fallet i oljeprisen fra rekordtoppen sommeren 2K@8 ha bidratt til & dempe
investeringsveksten noe. Den fallende tendensesdenumidlertidig raskt og sgrget for at
investeringene holdt seg hgyt gjiennom perioden. ¢ét@ysparsel og pris pa olje akkumulerte
ogsa betydelige inntekter over SPU. Fondet har geeviktig arsak til at vi var i en

seerstilling sammenliknet med vare handelspartnedenfinanskrisen.

| fglge IEA (2009) har den hgye oljeprisen i tidenfinanskrisen bidratt til & gjgre
gkonomien til de oljeimporterende industrilanderex otsatt for finanskrisen enn
oljeeksporterende land. Hgyere oljepris har foetednandelsbalansen og redusert inntekten til
husholdningene og naeringslivet i oljeavhengige |&aitidig har en hgy oljepris satt press

pa inflasjon og renter og dempet den gkonomisksteek
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Hgye inntekter fra eksport av petroleum har sdigyedt Norge kunne gjennomfare en sveert
ekspansiv finanspolitikk samtidig som overskuddatebi offentlig sektor og driftsbalansen

var betydelig.

5.6 Finanspolitikk

Det er avgjgrende for virkningen av offentlig farkrat det virker troverdig for aktgrene i
gkonomien at det ekspansive offentlige forbrukeerseres uten at dette slar ut i et hayere
skatteniva i fremtiden. | et tilfelle der aktarefoeventer at gkt offentlig forbruk i dag vil sla

ut i hgyere niva pa skattesatsen i fremtiden vihrkanne se en tendens til at fremskuende
aktgrer sparer i dag for & magte gkte utgifterrintiden. Det er dermed avgjegrende at
husholdninger og bedrifter tror at det gkte forlmtuteverseres med lavere utgifter i fremtiden
(Norges Bank, 2009f). For Norges del innebeereedsttroverdigheten til handlingsregelen
vedvarer. Det offentlige bar derfor komme tilbakemn bruk av pensjonsfondet rundt
handlingsregelen. Bade OECD og Norges Bank indikardette bar skje snarest (OECD,
2010; Norges Bank, 2010). Norges Bank beregneri giognoser at norsk gkonomi vil veere
tilbake til en gkonomisk utvikling som kan betegses normal i 2011 — 2012. Samtidig
viser beregninger gjort i pengepolitisk rapport0Lat Norge vil veere i en situasjon med
hgyere innfasing over statsbudsjettet enn det hragsitegelen tilsier frem til 2018 (Norges
Bank, 2010).

Figur 16: Norges Bank anslag for strukturert oljelgert underskudd
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En ekspansiv finanspolitikk vil ogsa isolert dr&ining av en appresiering av
realvalutakursen og dermed en relativ styrkelsdeavskjermede sektoren. En for ekspansiv
bruk av oljeinntektene kan dermed trekke i retramgen stor skjermet sektor, mens den
konkurranseutsatte sektoren reduseres. Noe \geidiibeskrevet som "Dutch disease”.
Norges Bank utrykte fare for tendenser til en stikikling pd mellomlang sikt i forbindelse
med rentemgte 28. oktober 2009. Norges Bank arguarierfor at hgy kostnadsvekst og sterk
underliggende vekst i offentlige utgifter trekketan retningen. Videre argumenter Norges
Bank for at lgsningen for & unnga en slik utviklengredusert bruk av oljeinntekter og dermed

en reversering av offentlig forbruk (Norges Bankgsekonferanse, 28. oktober 2609)

Finanspolitikken har altsé utfordringer her. For fieste vil en ekspansiv finanspolitikk fare
til ytterligere press pa lgnninger og priser naridien blir press pa gkonomiens kapasitet.
OECD (2010) sine beregninger slar fast at produisgjapet i Norge na kun er noe negativt
og er i en stigende trend. Det argumenteres ogséefie gkonomer, der i blant Bjgrnland
(2010), for at Norge har bygd opp en sa stor ofigsektor at det vil vaere umulig &
opprettholde den over tid, gitt handlingsreglen.aBnen bekymring indikerer at mange av de
midlertidige implementeringene av velferdsordning2009 har en mer permanent karakter i
2010 (OECD, 2010). Det kan virke som om politikeendite velvillige nar det kommer til &

reversere implementerte velferdsordninger.

Det er videre interessant a se pa de langsiktidisamgkonomiske gevinstene av dagens
ekspansive politikk. Det er gjerne to faktorer Wita tak i: vil den ekspansive
finanspolitikken bidra til langsiktig gkonomisk \&R Og er det fornuftig & bygge opp en
enda sterkere offentlig sektor kontra og la arbdesften omskoleres i det private neeringsliv?

Den grunnleggende tankegangen om stimulering areggg etterspgrsel giennom offentlig
forbruk stammer fra Keynes teori fra 1930-talleene teorien sier at gkt offentlig forbruk

vil stimulere aggregert etterspgrsel gjennom ertiplikdatoreffekt. Dette innebaerer i tilfelle

at etterspgrselen gker mer en den initiale gkningéientlig forbruk. En empirisk
undersgkelse (Barro, 2009) viser dog ingen bevisiicslik sammenheng. Selv om
sammenhengen er positiv er det altsa ingen sigmiiKor at sammenhengen er starre enn 1.
Det er derfor grunn til & argumentere for at impdeering av offentlig prosjekter i en

lavkonjunktur i hayere grad bgr vurderes etter ndiee og langsiktig gevinst og i mindre

o Ytringene kom fra sentralbanksjef Svein Gjedrewrbindelse med rentemgte 28. oktober 2009. Konseraikan sees i sin helhet via
http://media01.smartcom.no/Microsite/go.aspx?ederd37 &urlback=null&bitrate=3545481
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grad gjenspeile partipolitiskavhengige avveining.den maten vil finanspolitiske tiltak
ikke bare stimuler til en midlertidig gkning i aggert etterspgrsel, men ogsa kunne sarge for
at ressursoverfgringen medfarer langsiktig gkonkwekst.

Det har veert en oppbygging av ansatte i offendkfa under finanskrisen. Dette har
naturligvis bidratt til lavere arbeidsledighet gi@m uroen. Spgrsmalet er hva som skjer nar
gkonomien igjen er i en normal situasjon og vi &fan med en relativt starre offentlig
sektor. Norsk stillingsvern gjgr det vanskelig @gemsere tiltakene og kan ha medfart at
myndighetene i stgrre grad har bedrevet en ufagstitukturpolitikk kontra en fornuftig
konjunkturpolitikk. Med det mener vi at det villeart starre gevinst av a la arbeidskraften
omstrukturere seg til langsiktig fornuftige stitier kontra a bygge opp en sterkere offentlig
sektor®. Dette er naturligvis ogs& et argument for atvildili vanskelig & reversere offentlige
utgifter og returnere til handlingsregelen i overslig fremtid.

5.6.1 Handlingsregelen og SPU:

Det har lenge veert klart at den demografiske utwiki Norge tilsier en stadig stgrre andel av
befolkning i pensjon. Samtidig vil petroleumsvirksioeten reduseres i fremtiden. Det er
dermed betraktelig utfordringer knyttet til fremgd pensjonsforpliktelser og stabil lav
arbeidsledighet og hgy sysselsetting. De langgkiifordringene knyttet til dette tilsier at
bruken av oljeinntekten bgr bringes tilbake til tilamgsregelen innen en rimelig tidshorisont.
En relativ aldring av befolkningen vil kreve stgutgifter til folketrygden og gkte kostnader
knyttet til helse og omsorg. Imidlertid vil bedietlse kunne fare til hgyere yrkesdeltagelse
blant eldre. Det er uansett mye som tyder pa atithetere vanskeligere a reversere de
ekspansive budsjettene etter hvert som tiden géanggad, 2009).

Med forutsetning om at bruken av oljeinntekter vedares i 2010 realtermer inntil man er
tilbake til handlingsregelen i 2018 vil Norge vaesn situasjon der utgifter til folketrygden

og realavkastningen fra petroleumsvirksomhetemfiaor skiller lag fra om lag 2026.

10 professor Espen Henriksen argumenterte ogsé fier iderbindelse med samfunnsgkonomenes valutaseraD10.
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Figur 17: Dekobling mellom utgifter til folketrygdeg forventet realavkastning fra SPU
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Kilde: Brunstad, 2009.

Nar vi samtidig vet at en relativt stor andel afolieningen vil veere i en situasjon der behovet
for pleieomsorg og pensjon er tiltakende i dennépgen er det grunn til & argumentere for at
finanspolitikken ikke bare bar reverseres, men diggg under handlingsregelen for a spare
inn det tapte (Brunstad, 2009).

Det er derfor av mange (Bjgrnland, 2010; Bruns2a@d9) rettet spgrsmal om
handlingsregelen er levedyktig etter de siste &ekspansive budsjettpolitikk. Bare for &
komme tilbake til handlingsregelen ma de offentliggiftene ogséa kuttes p4 omrader som
kan veere politisk belastende. Finanspolitikken #ammed sta ovenfor et inkonsistensproblem

der partier som tar ansvar for disse kuttene kaket® a miste politisk makt.

Det er videre grunn for & diskutere utformingerhamdlingsregelen. Bade forutsettingen
angaende den nominelle avkastningen og brukenflagjonen som deflator for
realavkastningen legger grunnlag for & argumeriterat handlingsregelen per i dag er for

ekspansiv i forhold til og kun innfase forventedlearkastning.

5.6.1.1 Nominell avkastning:

Anslaget i handlingsregelen impliserer at fondetl sla en realavkastning pa 4 prosent over

tid. Per i dag deflateres den nominelle avkastmnged konsumprisveksten. Med

forutsetning om at inflasjonen ligger likt inflagigmalet over tid impliserer dette at den

nominelle avkastningen ma ligge pa minst 6,5 prbsgj@nnomsnitt over tid. Dermed vil den

langsiktige realavkastningen veaere minst 4 prosgiitamdlingsregelen vil veere effesient i den
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forstand at den sikrer gradvis innfasing av oljedtene samtidig som den ikke teerer pa
fondets absolutte starrelse. En slik mate & avregmlavkastningen pa sikrer at prisveksten
ngytraliserer nar bruken av SPUs avkastning reaklse

Hvis vi legger historiske tall til grunn ser vi@PUs referanseindeks har hatt en arlig nominell
avkastning pa 4,41 prosent i arlig giennomsnittrigeden fra 1998 til og med 2009.
Avkastningen er malt i fondets valutakurve. Til saemlikning har avkastningen de siste fem
arene veert 3,82 prosent. Realavkastningen fra $iP\ahrt 2,7 prosent, malt i arlig
gjiennomsnitt, siden fondets oppstart (St.meld16r(2009-2010)).

Den nominelle avkastningen fra SPU kan dermed egefeilkilde nar 4 prosent
realavkastning legges til grunn i handlingsregel@n situasjon der den nominelle
avkastningen ligger konstant under 6,5 prosergnmgpmsnitt over tid vil til og med 4 prosent
innfasing av oljeinntektene fare til en reduksjerfendets stgrrelse nar inntektene fra
petroleumsvirksomheten etter hvert reduseres. tdifigen av handlingsregelen vil i tilfelle
ikke medfgre levedyktighet over tid.

Det virker dermed klart at bade den nominelle atrkagen og avkastningen i realtermer har
ligget godt under det som ligger til grunn for hiamglsregelen. En situasjon der denne
tendensen vedvarer legger grunnlag for en omstreikiig av handlingsregelen hvis
grunntanken om generasjonskontrakten skal videxsfdrivis ikke kan det tenkes at reglen
om 4 prosent innfasing ikke tilsvarer den langgitiealavkastningen, men spiser av fondets

absolutte stgrrelse over tid.

5.6.1.2 Inflagonsforutsetningen:

En annen mulig feilkilde kan veere inflasjonsfortié®y som ligger til grunn for beregningen
av realavkastningen. Dette kan veere et problem faffentliges inntekter i stor grad styres
av sysselsettingen. | sa mate er de offentligeigheter til & beskatte inntekter og formue til
personer og bedrifter statens viktigste aktivumt K& dermed argumenteres for at statens
inntekter styres, i starre grad, av lgnnsvekstém.mian ser en slik sammenheng blir det et
spgrsmal om man burde bruke forventet Ignnsvekst teflatere den nominelle

avkastningen fra SPU.

En slik deflatering vil kunne tenkes a virke stegitende péa statens inntekter og dermed
forbruk. | ar der lgnnsveksten er lav vil statemstékter gjennom skatter og avgifter
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reduseres, samtidig vil den relativ lavere lgnnstek fare til en hgyere realavkastning fra
SPU. Man kan dermed tenke seg en mekanisme soern sikevnt forbruk av oljeinntektene,
samtidig som en slik deflatering legger grunnldgestimulering av arbeidsmarkedet i

perioder der lannspresset ikke er i likevekt.

Det kan dermed veere interessant a se pa den prisseininfasingen av oljeinntekter i tilfelle
der lgnnsveksten blir brukt som deflator for demimelle avkastning av SPU. Det virker

klart at en slik deflatering ville medfart en straere finanspolitikk.

5.7 Samspillet mellom pengepolitikken og finanspdlkken

En situasjon der finanspolitikken og pengepolitikkeehandler hverandre som eksogene vil
man kunne observere en konflikt mellom de overrevitteraturen gjerne kalt "slaget om
produksjonsgapet”. Dette kan komme av at det fipalitsske ikke tar innover seg den
ngdvendige endringen i produksjonen som ma tiéfoé inflasjonsmalet eller at de gjennom
ekspansive budsijetter streber etter et sysselgsitial som inflaterer skonomien pa lang sikt.
Det er dermed viktig at det finanspolitiske implenes sentralbankens reaksjonsmgnster i
sine modeller. Pa den maten vil det finanspolitis&enuligheten de har for & pavirke
rentenivaet og virke kontrasyklisk med minst muiggiasjon i renteniva og valutakurs
(Norges Bank, 1999).

Det kan i s& mate argumenters for at den ekspafisaespolitikken har medfart en relativt
strammere pengepolitikk de siste arene. En ekspéinainspolitikk farer til en strammere
pengepolitikk i farste rekke for & motvirke virkgien pa valutakursen. Men like viktig er
reverseringen av de finanspolitiske tiltakene. $Stwnges Bank har presisert vil en fortsatt
ekspansiv finanspolitikk fare til en relativt strarare pengepolitikk i tiden som kommer.

Dette er problematisk, i farste rekke, for konkansutsatt sektor.

Rentenivaet i Norge var relativt hgyt far uroenrdgutslag i kredittmarkedet. Dermed hadde
sentralbanken stort handlingsrom for & pavirke kaksonomisk utvikling. Pengepolitikken er
i tillegg antatt & ha relativt stor effekt pa ptikensum i Norge fordi mye av gjelden er tatt
med flytende rente. Nar vi samtidig erkjenner aafispolitiske tiltak er vanskelig a reversere
og tar relativt lengre tid for & gjare utslag i mkmien er det mye som taler for at

pengepolitikken burde blitt brukt mer resolutt rHold til finanspolitikken.
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Sparsmalet er derfor om pengepolitikken skullerfé&bsitt spillerom far finanspolitiske

tiltak ble implementert. Nar den finanspolitiskiatkspakken ble implementert var
styringsrenten pa 3 prosentpoeng og hadde fohaattlingsrom. En mer ekspansiv
pengepolitikk kombinert med en ngytral finanspkktville medfart en lavere rentedifferanse
mot utlandet, en relativt lavere ekspansjon avftendige budsjettene, veert langt lettere &
reversere og, i hvert fall i teorien, bidratt tilrelativt bedret bytteforhold mot vare
handelspartnere. | s& mate kunne finanspolitikkemspgave veert a stimulere gkonomien i

en situasjon der styringsrenten eventuelt naerngensk (Steigum, 2009).

Det er naturligvis hensyn som ogsa veier mot dtravteniva over tid. | norsk gkonomi,
starten av 2009, dreide dette seg i stor grad aenaskkredittvekst og aktivapriser. Dette

taler, isolert, i mot en nullrentepolitikk.

5.8 Internasjonal sammenligning av finanspolitikken

Det er gjort undersgkelser som viser at de realakiske konsekvensene av en finanskrise er
stgrre i land med hgy statsgjeld. Blant annet V€D (2009c) til at en ekspansiv
finanspolitikk tenderer til & ha en kraftig reaksjdinansmarkedene og farer til at
markedsrentene gker nér finanspolitikken brukes fstimulere til gkonomisk aktivitet i land
med hgy offentlig gjeld. En slik sammenheng gjartidlorge stod ovenfor en situasjon der
offentlige finanser kunne brukes i stgrre grad atedette gjorde utslag i de finansielle

markedene.

Malt som andel av BNP for fastlands-Norge liggem éeslatte bruken av oljeinntektene

2,25 prosent hgyere enn estimert fondsavkastningesammenligning estimerer OECD at

det strukturelle underskuddet i USA vil komme od®j2 prosent som andel av BNP i 2010.
Storbritannia har et estimert strukturelt underskpé 10,7 prosent. Den samme tendensen ser
man i Japan og mange av de europeiske landene (@MBIX010b). Videre antas det at mye
av den gkonomiske veksten vi har sett den sists 1l en konsekvens av finanspolitiske
stimuleringspakker. En ugnsket hgy gjeldsgrad kaetbimed reversering av offentlige

utgifter antas a medfare lav vekst i OECD landefiene som kommer.

Sett i forhold til Sverige og Danmark er Norge mismdammet av finanskrisen. Likevel er det
i Norge vi har sett den mest ekspansive finansgkdéih, mye fordi oljeinntektene gir oss et

starre spillerom til & stimulere markedene gjentimanspolitikken. Ogsa innrettingen av
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finanspolitikken har veert forskjellig mellom dislsmdene. | Norge har regjering i stor grad
gkt bruken av oljeinntektene gjennom gkt offenfitidoruk. | Sverige og Danmark har
derimot skattelettelser veert en av de viktigstarispolitiske tiltakene. Som vi tidligere har
argumentert for er det grunn til a tro at gkte atfige utgifter vil stimulere gkonomien i

stgrre grad enn skattelettelser, jamfgr gjeldsabtgt og Ricardiansk ekvivalens.

En sammenligning av OECD landene viser at Svegdaserte skatteinntektene med 2,8
prosent av BNP i arene 2008 — 2010. Av disse \Eapfgsent redusert inntekt fra
personbeskatningen. Som det kommer frem av figuratgsa Danmark, USA og
Storbritannia redusert skatteinntekten i stgrrel gran Norge, malt som prosentvis andel av
BNP.

Figur 18: Prosentvis effekt av finanspolitikk pafthbalansen i arene 2008 — 2010
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Kilde: OECD(2009a).

Mens Norge har redusert formuen gjennom en klgoagksv bruk av oljeinntektene stod
mange av de overnevnte landene ovenfor en allédledds stor netto statsgjeld. Dette har
gjort at Norge hadde starre spillerom da det bidveadig med ekspansiv finanspolitikk. Selv
om Norge hadde en mer ekspansiv finanspolitikkizae Sverige og Danmark i absolutte
tall ser vi at den prosentvise andelen av BNPragtlenindre i Norge.

Ogsa de fremvoksende landene som Kina, Brasil dig Imar klart seg relativt godt gjennom
finanskrisen. Med overskudd pa handelsbalanseralhgareserver stod disse landene godt
rustet til & mate krisen. For disse landene foe®det en vekstrate pa mellom 7 og 8 prosent
i gjennomsnitt for bade 2010 og 2011 (Veidekke,(01
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Dette gjgr ogsa at Norge har en relativt letteferdting nar det kommer til a reversere den

ekspansive budsjettpolitikken og normalisere utgiét

5.9 Liten apen gkonomi

Norge er som kjent en liten &pen gkonomi med faigitalmarkeder. Det var dermed i praksis
umulig for Norge & skjerme seg fra den internadhkeedittkrisen som oppstod da Lehman
Brothers gikk konkurs. Samtidig tilsier dette atriy® har liten pavirkningskraft pa den
internasjonale gkonomiske utviklingen og ma foreaddg til gkonomisk utvikling og

rentesettingen hos vare handelspartnere.

For at en liten apen gkonomi skal opprettholde kor@nseevnen ovenfor utlandet er
rentesettingen avgjgrende. En for stor rentedifi@eanot utlandet vil skape uro i
kronekursen. Nar utviklingen i norsk gkonomi etaki med utlandet kan det dermed veere
krevende a sette styringsrenten. En situasjorvsk& i 2009 med stigende formuespriser og
gkt privat forbruk i Norge vil isolert tilsi et gkiva pa styringsrenten. Samtidig var renten
internasjonalt sveert lav. En tiltakende styringsediunne dermed medfare stigende

kronekurs, svakere arbeidsmarked og lavere inflasjo

Norges gkonomiske utvikling er avhengig av denrir@sjonale etterspgrselen etter
norskproduserte varer. En situasjon der de ekspamstimuleringspakkene ma reverseres
samtidig som tilgangen pa kreditt antagelig vil @aadusert, sett i forhold til arene far

finanskrisen, tilsier hagy usikkerhet knyttet tilaslomisk utvikling hos vare handelspartnere.

Om lag halvparten av Norges industriproduksjon ddtisportert til utlandet. En internasjonal
utvikling med lavere etterspgrsel etter disse varghantagelig bety et redusert behov for

sysselsetting i konkurranseutsattsektor i fremtiden

Det blir videre et spgrsmal om effekten av finaisskr vil endre nivaet pa potensiell
produksjon bade hos oss, men kanskje spesieltareshandelspartnere. Hvis dette er tilfelle
vil det ha implikasjoner for fremtidig vurdering avesset i gkonomiens kapasitet, politisk

respons og konkurranseutsatt sektor.
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5.10 Langsiktig utvikling

En endring i potensiell produksjon kommer fra enger i gkonomiens kapasitet.
Finanskrisen kan dermed ha endret potensiell psjdolog trendveksten for gkonomien
giennom endringer i faktorene i produktfunksjonemsarbeidskraft, kapital og

faktorproduktivitet.

Fra arbeidsmarkedet er det flere faktorer som beser den langsiktige utviklingen i
arbeidsledighetsraten. Fra tidligere kriser har sethat arbeidstyrken som innsatsfaktor i
produksjonsfunksjonen kan reduseres gjennom redarderidsstyrke i seg selv, samt gkt niva

pa den langsiktige likevekten for arbeidsledighet.

Effekten av finanskriser pa veksten i arbeidsstyré&ei teorien usikker. | tiden etter en
finanskrise vil den hgye arbeidsledigheten og @eluserte tilgangen pa nytt arbeid kunne
fare til at arbeidssgkere melder seg ut av mark&ueine effekten er spesielt sterk i land der
det er muligheter for tidlig pensjonering. | antieller kan man se en tendens til at land
gker sin pensjonsalder, noe som i tilfelle kandiilrat folk star lengre i jobb. Dette drar i
tilfelle i retning av en gkning i arbeidsstyrkem &nnen effekt som vil dra i retningen av en
utvidet arbeidsstyrke er tilfeller der medlemmereaviamilie, som i utgangspunktet ikke var i

lznnet arbeid, melder seg inn i arbeidsstyrkerafbidra til familiens inntekt (OECD, 2009b).

For det andre kan en finanskrise bidra til endningket langsiktige nivaet for arbeidsledighet.
Dette er det nivaet pa arbeidsledigheten som esitmmt med stabil inflasjon over tid.
Langsiktige endringer i den naturlige raten foregasledighet vil kunne komme fra

strukturelle endringer i arbeidsmarkedet.

| tiden etter en finanskrise vil man typisk se ehdav for relokalisering av arbeidsstyrken til
nye sektorer. Nar et arbeidsmarked trenger erredigons i et marked som er lite fleksibel for
strukturelle endringer vil det kunne ta tid og oiftesseg. Dette drar i retning av gkt
arbeidsledighet pa mellomlang sikt. | arbeidsmardteddet er vanskelig & si opp ansatte eller
der arbeidsledige har gode velstandsordningemait ogsa se en tendens til gkt strukturell
arbeidsledighet. Det vil kunne veere vanskelig diseg en ny jobb. Dermed kan det ta tid
for de som mistet jobben under finanskrisen, adiseg et nytt arbeid med det farste (OECD,
2009Db).
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En bekymring er derfor at gkningen i ledigheterefdil gkt strukturell arbeidsledighet. Dette
kommer gjerne av at arbeidere som har statt utegichover tid blir mindre attraktive ovenfor
arbeidsgivere, som en konsekvens av redusert huapaak | tillegg kan intensiteten til &
sgke nytt arbeid reduseres (OECD, 2009b). Histaiiker denne effekten & veere starre i
europeiske land enn i de ikke europeiske nasjorieette impliserer i tifelle at den

langsiktige arbeidsledigheten setter mindre prédgpninger og inflasjon i de europeiske
nasjonene og kan pa den maten bidra til at nivaeirpeidsledigheten forblir relativt hgy over
tid.

Som et eksempel er forventet gkning i den strukeuegbeidsledigheten i USA og Japan pa
mellom 0,1 prosent og 0,2 prosent i perioden 200/@2mens den i Europa i samme
tidsperiode forventes a ligge pa om lag 1,5 prodeette impliserer en strukturell
arbeidsledighet pa 9 prosent i denne regionenvdiésnde tok det 10 ar for den strukturelle

arbeidsledigheten a falle med samme prosentanldgb fprosent i 2008.

En studie gjort for & estimere konsekvensene anfikrisen pa langsikt har OECD (2009b)
estimert at arbeidsledigheten vil falle i alle ode8 fra en topp i 2010 pa 9,75 prosent til 6,5
prosent i 2017. De konkluderer videre med at addettighetsraten vil ligge pa et hayere niva
i de europeiske landene enn det som var tilfellkfiden. Dette kommer av den antatt relativt
store gkningen i den strukturelle arbeidsledighe®am sagt tenderer denne til & gke i takt
med arbeidsledighetsraten i Europa, men tendekerritot & reverseres i samme grad nar

arbeidsledigheten faller igjen.

Nar det kommer til kapital som innsatsfaktor argntee Furceri & Mourougane (2009) for at
en finanskrise vil redusere insentivene til a in@esi kapital. Dette kommer av den relativt
lavere ettersparselen etter bedrifters varer oggter, samt gkt usikkerhet rundt
investeringens avkastning og risiko. Finanskrismtuserte ogsa tiloudet av kredittlan, noe
som medfgrte strenger betingelser og redusert tnikgdor bedriftene. Den relativt lavere
kapitalintensiviteten kan tenkes & vedvare somosisdékvens av gkt risikoaversjon og gkt
kapitalkostnad

Den gkte risikopremien tenderer ogsa til & redusmesteringer pa forskning og utvikling.
Dette bidrar til & redusere faktorproduktivitetetillegg er investering i innovasjon en
prosyklisk variabel. Investeringsraten kan dernwsentes a falle dramatisk i tiden far og

under en krise. Dette farer til redusert produktitviPa den andre siden kan en finanskrise
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medfare at bedrifter omstrukturer og finner meelktif/e Igsninger for & minimere tap. Dette
vil dra i retning av en relativt hgyere produktititA priori er det dermed vanskelig a sla fast

effekten av finanskrisen pa faktorproduktiviteten.

Det vil ogsa veere effekter som pavirker potengimiduksjon pa sikt av mer indirekte
karakter. Disse effektene kommer gjerne fra deanfapolitiske responsen. For eksempel vil
gkte offentlige utgifter pa prosjekter som forbedfer eksempel, infrastruktur kunne ha
positiv langsiktig effekt pa den potensielle prosjoken. Pa den andre siden vil et midlertidig
skift i offentlige utgifter kunne fare til et perment skift i offentlig gjeld. Noe som vil dra i

retning av laver vekst pa sikt.

Empirisk arbeid gjort pa tidligere resesjoner oigdar (Furcer & Mourougane, 2009; Kim,
Morley & Piger, 2005; Cerra & Saxana, 2008) konldet med at effekten pa potensiell
produksjon er negativ. Det er derimot mindre e#fasifor at finanskriser endrer trendveksten
i produksjonen over tid. Dette impliserer at erafiskrise farer til et permantent negativt skift
i potensiell produksjon. Slik at potensiell prodjgksblir liggende pa et permanent lavere
nivd, men med lik trendvekst. | fglge Furceri & Mougane (2009) ligger dette skiftet pa
mellom 1,5 prosent og 2,5 prosent i gjennomsniigtr et sjokk. Dette fallet er markert hgyere
nar man kun legger til grunn de store finanskris&# Furceri & Mourougane (2009)
estimerer fallet i potensiell produksjon etter feafativt store finanskriser siden krisen i

Spania i 1977 kommer det frem at det negativeetkift s& mye som 4 prosent.

Figur 19: Effekten av finanskrisen pa potensietiguksjon

Figure 5. The effect of financial crises on potential output: severe crises

o » P e

-8 |

Years

Kilde:Furceri & Mourougane (2009).
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Som det kommer fram av figur 18 vil potensiellechrksjonen falle i ca 5 ar etter krisen og
legge seg pa et permanent lavere niva for potéms@duksjon etter dette. For 2010 estimerer
OECD (2009b) at veksten i den potensielle produtesjovil falle med 1,5 prosent. | 2017 er
den potensielle produksjonen estimert a ha falt ;@8 prosent. Videre har OECD estimert
at 2/3 av fallet i potensiell produksjon kommer ifieauserte investeringer og den pafalgende

avtagende veksten i kapital som innsatsfaktor (OEZIID9b).

Dette impliserer at sentralbanker og politiske aggana ta hensyn til en ny trendverdi for
produksjon i arene som kommer. | tilfeller der dditir oversett vil en vurdering av faktisk
produksjon opp mot det potensielle nivaet for pigjion medfare en starre vektlegging pa
produksjonsgapet enn det som i realiteten vil vitéedle. Videre vil dette fare til en
undervurdering av inflasjonspresset, der kun em NMekst i etterspgrselen vil kunne skape et
signifikant inflasjonspress
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6. Oppsummering og leerdom

Vi skal i den fglgende kort ta for oss laerdommarde siste arenes resesjon samt
oppsummere oppgaven. Tyngden vil ligge pa norskahn. Vi vil i s mate ta for oss

finansmarkedet, finanspolitikken og pengepolitikken

6.1 Reguleringer av kredittmarkedet

Finanskrisen avdekket flere problemer med det Sredle systemet. Ikke ngdvendigvis
spesielt i Norge, men ogsa norske banker fikk tketsproblemer kort tid etter at likviditeten
stoppet opp hgsten 2008. At et for lavt renteriiv&rnasjonalt, medvirket til krisen virker
klart. Et internasjonalt lite regulert finansielarked virker derimot & vaere en minst like

viktig arsak til den internasjonale uroen.

Vi skal av den grunn i de fglgende ta for oss tidigontproblemet, samt argumentere for et

mer motsyklisk kapitaldekningskrav for bankene.

6.1.1 Tidshorisontproblemet

Uroen i kredittmarkedet avdekket at norske bankiez er immune mot internasjonal
finansiell uro. Selv om innskuddsdekningen og egeitklen altsa var relativt god for norske
banker far kredittkrisen. Et problem er at bankpisk har kortsiktige innlan, enten fra
kunder eller 1an fra andre banker, samtidig so@rugjjerne er langsiktig, for eksempel i form

av boliglan. Dette skaper det som gjerne omtaleststshorisontproblemet.

Forskjellig lapetid pa innlan og utlan farte tilagsa norske banker fikk problemer kort tid
etter Lehman Brothers konkurs. Avhengigheten atskdrg finansiering fra pengemarkedet
var antagelig for stor. Det er dermed viktig atadgsrske banker gker andel likvide midler,
og innlan med lang lgpetid, slik at de i stgrreddran handtere uro i det internasjonale

markedet.

Det som star igjen som en laerdom fra uroen i kireditkedet er at tillitten mellom banken ma
bedres. | urolige tider virker det klart at bankgsa med god innskuddsdekning og
egenkapital blir rammet av enkelt bankers fallesol@itet. PaA samme mate som enkelt
kunders innskudd er sikret gjennom sikringsordnmiger markedet reguleres slik at tillitten

mellom finansielle institusjoner bedres i uroligget. Vi vil, som Tirole (2009), argumentere
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for en sentralisert tilneerming der transaksjoneltoneto parter innebaerer en oppgjgrssentral
som vil fungere som en motpart til handelen. Opgientralens oppgave vil da veere a sikre
oppfyllelse av en kontrakt ved & tre inn som pher garantist i interaksjonen mellom to

finansielle institusjoner.

6.1.2 Motsykliske kapitaldekningskrav

Det kan virke som om norske banker i for stor dradvaert medsykliske i sin utlanspraksis.
Med det mener vi at de tenderer til & lane ut isglaett mer i hgykonjunkturer enn
lavkonjunkturer. Pa den maten vil kapitaldekninggmdere til & veere lav i hgykonjunkturer
og hgy i lavkonjunkturer. Dette bidrar ogsa tibésterke konjunkturutslagene. Det vil etter
alt & demme veere fornuftig & regulere utlanspraksitik at kapitaldekningen styrkes i
haykonjunkturer, og eventuelt reduseres i lavkokijuirer. Er en slik regulering
giennomfarbar vil det ogsa kunne tenkes at enpséksis til en viss grad kan demme opp for

den hgye volatiliteten i formuesprisene.

Utlanspraksisen, spesielt i markedet for boligaker a vaere svaert medsyklisk. Dette skyldes
antagelig at kapitalkravet for boliglan er svaevtld krone i egenkapital kan sta bak sa mye
som 250 kroner i boliglan (Norges Bank, 2009f).tBefjigr det mulig a lane ut svaert mye til
dette formalet i gode tider og bidrar antageligiéh haye volatiliteten vi har sett i markedet
for boliger. Reguleringer som skjerper inn kravetgenkapitaldekningen vil derfor veere a

anbefale.

Et motsyklisk kapitaldekningskrav innebaerer ngdigrid at innskuddsdekningen skjerpes i
gode tider. Egenkapitalen til gitt risiko bar skjes slik at kapitalkravet gjenspeiler risikoen
over hele konjunkturen (Norges Bank, 2009f). Dermiébanker i stgrre grad veere rustet til &
mgte fremtidige uroligheter.

Norge er en liten apen gkonomi med frie kapitalredet. Dette gjar at det, ogsa for oss, er
hayst aktuelt & diskutere et internasjonalt rammiefar regulering av finansielle
institusjoner. Som finanskrisen har vist oss eguteringen av de finansielle produktene,
boligmarkedet og det finansielle systemet lited¢ilfsstillende internasjonalt, seerlig i USA,
men ogsa i andre vestlige land. Dette legger gagfdr a etablere et internasjonalt krav til
synlighet, kapitaldekningskrav og matehold i gadert
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6.2 Pengepolitikk

Den gkonomiske politikken tenderer til & endresrettore kriser. Etter depresjonen i USA pa
1930-tallet var det Keynes teori som vokste fretrerboljepriskrisen pa 1970-tallet var det
ny- keynesianske rammeverket som var fremtredeaeebDnaturligvis viktig at vi ogsa denne

gangen tar leerdom og utbedrer det pengepolitiskeneverket.

Det er lite som taler for & ga bort fra inflasjaysimgen. At en stabil inflasjon legger et
nominelt anker for gkonomien er fortsatt viktign8alig er inflasjonsstyringen fleksibel, noe

som legger grunnlag for a laere av og forbedre dagengepolitiske rammeverk.

Det pengepolitiske ma laere av utviklingen pa 200t | s& mate er det to faktorer vi vil ta
for oss i det falgende. For det farste vil vi arguntere for at Norges Bank i stgrre grad ma ha
et eksplisitt utrykk for en normal rente i normgtier. For det andre vil vi se neermere pa

hvordan sentralbanken kan forbedre den implementeaksjonsfunksjonen.

6.2.1 Normalrente i normale tider og robust kontrol

Rentenivaet, internasjonalt, i arene far krisegrimnlaget for gkende formuespriser og sterk
kredittvekst. Seerlig i USA, men ogséa i Norge sa slike tendenser. Det var pa denne tiden
en konflikt mellom lav inflasjon og hgy kapasitdtsyttelse. Lav importert inflasjon sammen

med hgy produktivitet la grunnlaget for at renténhwoldt for lavt, antagelig for lenge.

Det kan derfor argumenters for at produksjonen éuwmedd tyngre i sentralbankens
reaksjonsmgnster. Man bgr antagelig vurdere aestabt eksplisitt mal for en normal rente

nar aktiviteten i gkonomien er normal. En slik dlegkekunne innga i reglene for optimal
rentebane, og eventuelt eksplisitt i reaksjonsfiomen, og pa den maten ogsa sette presedens

for markedets langsiktige renteforventning.

En videre konsekvens av dette er en relativ hagenbdaverdi i sentralbankens tapsfunksjon.
Hvis man la opp til et reaksjonsmgnster der hensyim@oduksjon, kapasitetsutnyttelse og
aktivitet veide relativt tyngre ville man kunne geifor at rentenivaet i starre grad gjenspeiler
innenlandsk etterspgrsel og kredittvekst. Pa denessiden vil dette antagelig bety at
inflasjonsmalet naes pa relativt lengre sikt. Mett&largumenterer vi for at hensynet til

inflasjonen har veid for tungt i rentesettingempaéllomlang sikt.

Et for lavt renteniva kan legge grunnlaget foriadgsa i fremtiden kan oppleve finanskriser.

Et for hayt renteniva vil kunne utlgse den. Viddrfor anbefale en eksplisitt utrykt
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normalrente i sentralbankens reaksjonsmgnsteragesfra Norges Bank tilsier en normal
nominell rente pa mellom 4,5 og 5,5 prosent i pemay&edet. Anslaget tilsier altsa at den
normale realrenten ligger i leiet 2 til 3 proseren forstand at pengepolitikken i dette

intervallet er antatt ngytral (Norges Bank, 2010).

Ser vi pa historisk data har styringsrenten vaé prosent i arlig gjennomsnitt i perioden
1991 til 2009. Pengemarkedsrenten har veert 5,68 ptod gjennomsnitt i samme periode.
Historisk har realrenten dermed veert 2,53 i arjemgomsnitt. Vi ser at pengemarkedsrenten
historisk har ligget 0,55 prosent hgyere enn spgtienten i gjennomsnitt. Nar denne legges til
grunn vil en realrente ligge pa 3,08 prosentfeltié impliserer dette en nominell normal

pengemarkedsrente pa 5,58 prosent.

Med dette grunnlaget kan det virke som Norges Baljuster ned realrenten som antas
forenelig med trendveksten i gkonomien. | period@h4 — 2019 er trendveksten antatt &
ligge pa mellom 2,5 — 2,75 prosent i Norge (NorBask, 2010). Dette, sammen med
historiske data, tilsier en normalrente pa om I&g@osent. Vi vil derfor konkludere med at

en normalrente vil ligge i leiet mellom 5 og 6 prok

Tabell 2: Historisk arlig gijennomsnitt, renter agflasjonsmal i prosent..

Pengemarkedsrente
Styringsrenten 3mnd

Arlig gjennomsnitt (1991 -
2009) 5,03 5,68

Inflasjonsmal
Inflasjonsmal fra 2001 2,5

Realrente (gitt
inflasjonsmalet)

Arlig gjennomsnitt (1991 -
2009) 2,53

Kilde: Norges Bank

Dette er ikke noe argument for ikke & reagere uspé fremtidig skonomisk uro, snarere
tvert imot. En normal rente i normale tider leggegodt utgangspunkt for & reagere markert

nar den gkonomiske situasjon skulle tilsier det.
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Vi argumenterte tidligere for at renten ble bruit lite ekspansivt i Norge gjennom uroen, i
hvert fall der den tradisjonelle tapsfunksjonem lalgt til grunn. Pengepolitikken har en del
fordeler fremfor finanspolitikken. Bade det fakt@nmarkedet reagerer pa en endring i
styringsrenten i timene etter et rentemgte og\edreering av tiltak er langt lettere taler for at
pengepolitikken burde fa spilt ut sitt handlingsrostarre grad. Spesielt i starten av 2009.
Ogsa hensynet til kronekursen og rentens sterkiekpévgskraft pa norsk gkonomi taler for
dette.

6.2.2 Reaksjonsfunksjonen

Det er videre grunnlag for & argumentere for epksist mal for boligpriser i
reaksjonsfunksjonen. Boligpriser er en betydellgdafor norsk husholdninger, blant annet
fordi gkte boligpriser slar ut i refinansieringey dermed hgyere disponibel inntekt. Markedet
for bolig kan ogséa sees pa som et marked som ikkpessielt selvregulerende. @kt
ettersparsel farer typisk til gkte priser som fditeskt ettersparsel. En slik effekt legger ogsa

grunnlag for spekulative investeringer, gkt kreaikist og ytterligere refinansieringer.

En implementering av boligprisene i reaksjonsfuokepn kan veere vanskelig fordi en korrekt
identifisering av boligprisnivaet avhenger av fléweklaringsvariabler. Studier av Jacobsen &
Naug (2004) viser at de viktigste forklaringsvaleade for boligprisen er rente, nybygging,
arbeidsledighet og husholdningenes inntekter. Dhigllertid vanskelig a finne klare
sammenhenger mellom forklaringsvariablene og bakgp fordi forklaringsvariablene
inneholder stor usikkerhet. Det er altsa vanskéls med sikkerhet i hvilken grad endringer i
de ulike forklaringsvariablene vil sla ut i boliggen. Gulbrandsen (2006) hevder at alle
analyser gjort pa boligpriser er beheftet med ssikkerhet og de analysene som foreligger

ikke gir et entydig svar.

Sentralbanken har etter alt & demme, i hvertifahtviss grad, styrt etter utviklingen i
boligmarkedet. Boligpriser har dog aldri veert ekstilutrykt i reaksjonsmgnstre i den
forstand at Norges Bank ikke har et eksplisitt foéltviklingen i formuespriser og
kredittvekst. Om dette er fornuftig er et sparsowtler vanskelig a gi et kort svar pa. Verken

statsmyndighetene eller Norges Bank gnsker dettedasy.

Vi vil likevel argumentere for at bade formuesprisg kredittvekst bar veie tyngre i

reaksjonsfunksjonen ogsa i tider der inflasjonséoimingene er moderate pa mellomlang sikt.
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6.3 Finanspolitikk

Den finanspolitiske stimuleringen var sterk gjennekspansive budsjetter bade 2009 og
2010. Finanspolitikkens pavirkningskraft pa aggregtersparsel ble dermed brukt i stor
grad i gjennom krisen. Faktisk i sa stor grad &t éé&terkant, blant flere, blir argumentert for

at handlingsregelen er lagt dad.

Finanspolitikken har virket positivt pa BNP-veksidrade 2009 og 2010. | begge arene i
overkant av 2 prosent. Samtidig ble det rettettiitak for & bedre bankens likviditet. Begge
tiltakene har veert viktige for & redusere konsekeee av banknzaeringens kredittkrise og
redusere virkningen i realgkonomien. Slik vi sarwde tiltakspakken til banknaeringen viktig
og riktig, det er stgrre usikkerhet rundt tiltakisioen rettet inn mot den aggregerte
etterspgrsel. Bade fordi pengepolitikken fortsatide stort handlingsrom pa den tiden og
fordi de svaert ekspansive budsjettene blir vangketieversere.

Det er ogsa interessant a se pa hvordan det finktisie har implementert sine tiltak. Vi har
argumentert for at de finanspolitiske tiltakendéarre grad bgr reflektere
samfunnsgkonomisk optimale investeringer kontraagulistisk partiavhengig
implementering. Det kan tenkes at man gjennom etialgl av et partipolitisk uavhengig
organ kan sikre at tiltak i stgrre grad fgrernitesteringer i prosjekter med

samfunnsgkonomisk positiv naverdi.

6.3.1 Er handlingsregelen dgd?

Handlingsregelen er dgd nar den ikke lengre sfdtarger for den finansgkonomiske
politikken. 1 tillegg legger handlingsregelen ojipet avvik fra 4 prosent regelen nar den
gkonomiske situasjonen krever det. Norske myndagtmg opposisjon virker a vise villighet
til & forholde seg til en gradvis innfasing av S8k handlingsreglen definerer den. Dette

taler for at handlingsregelen ikke er lagt dad.

En viktig diskusjon er ogsa handlingsregelens utfog. Bade den nominelle avkastningen,
inflasjonen som deflator og fremtidige pensjonsli@tplser trekker i retning i & argumentere
for at til og med 4 prosent innfasing av SPU ovatsbudsjettet er for ekspansivt i forhold til
a opprettholde generasjonskontrakten.

Det dermed grunn til & spgrre seg om handlingseegaitforming er god nok. Dette

begrunner vi med at mye tyder pa at en arlig gjemsttlig innfasing av SPU pa 4 prosent
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virker & spise av fondets absolutte stgrrelse tideEr dette tilfellet er det pa alle mater et

viktig tema for fremtidig utredning.

6.3.2 Innkonsistensproblemet og finanspolitisk rad?

Vi har argumenter for at det politiske star overgbmkonsistensproblem. En periode der det
er ngdvendig med innstramming i statsbudsjettetdkasveert politisk krevende i
kombinasjon med valg. Der det altsa kan tenkesudigp som tar ansvar for finanspolitisk

reversering kan tenkes & miste maktposisjoner.

For & minimere konsekvensen av valgsyklene virgumentere for a etablere et politisk
uavhengig finansrad. Bade Sverige og Danmark hexedle et slikt organ. Oppgavene kan
veere & vurdere myndighetenes gkonomiske politiidblere en liste over
samfunnsgkonomisk optimale investeringsprosjekdertgobbe mot en langsiktig levedyktig
finanspolitikk. Samtidig kan det tenkes at et fis@ul vil gjare det lettere for de politiske
partiene og forholde seq til en langsiktig forngifinanspolitikk. Da de vil ha en uavhengig
vurdering a lene seg mot, noe som antagelig \té lé¢n offentlige debatten.
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