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Sammendrag

Denne oppgaven omhandler betydningen valutakurssvingninger har for Statens Pensjonsfond
Utland og handlingsregelen. Som folge av at SPU er investert internasjonalt, og er integrert i
det arlige statsbudsjettet, bidrar dette til en kobling mellom valutakurs og finanspolitikken.
Dette innebarer at handlingsrommet til finanspolitikken varierer ettersom kronen svekker el-
ler styrker seg. De siste drene har vi observert store endringer i fondets verdi grunnet valuta-
kurssvingninger. Siden fondets oppstart har disse svingningene isolert sett okt fondets verdi
med om lag 1025 milliarder kroner. I denne oppgaven skal vi derfor belyse hvilke effekter
dette kan ha pa den norske gkonomien ved hjelp av et makrogkonomisk modellrammeverk.
Vi tar utgangspunkt i en IS-PK-UIP modell, og utvider IS-kurven ved & endogenisere og

bygge inn finanspolitikk eksplisitt.

Resultatene fra den statiske analysen viser at koblingen mellom handlingsregelen og valuta-
kurs kan ha bade en stabiliserende og destabiliserende effekt pa ekonomien. Vi observerte en
stabiliserende effekt pa ekonomien under oljeprissjokket i 2014, ved hjelp av en depresiering
av kronen. Dette bidro til & dempe noe av den negative effekten av fallet i oljeprisen, ved at
verdien til SPU gkte, slik at finanspolitikken kunne ekspanderes i storre grad. Noe av den
samme mekanismen oppstod ogsa under finanskrisen, hvor svekkelsen av kronen fungerte
som en kompensasjon for SPUs negative avkastning. Den destabiliserende effekten observe-
res under risikopremiesjokk, som bidrar til dypere konjunkturer. Vi konkluderer med at det
bade er heldig og uheldig med denne koblingen mellom valutakursen og finanspolitikken, og

at den gir stor usikkerhet for foring av finanspolitikken.

Abstract

This paper involves the importance of the fluctuations of the exchange rate on the Govern-
ment Pension Fund Global and the fiscal rule. The global investment strategy of the fund and
its integration in the yearly national budget, generates a connection between the Norwegian
currency and the fiscal policy. This implies that the activity of the fiscal policy fluctuates as
the Norwegian krone depreciates or appreciates. During the last years, it has been observed
considerable variation of the value of the fund, and the total value added, due to the fluctua-

tions of the krone, has been above 1025 billion kroner. In this paper, we aim to examine the



impacts of the Norwegian exchange rate fluctuations on the economy based on a macroeco-
nomic framework. We use a IS-PC-UIP model, and extend the IS-curve by altering the fiscal

policy explicitly into an endogenous variable.

The results from the static analysis indicates that the connection between the fiscal rule and
the exchange rate could have both a stabilizing and destabilizing effect on the economy. The
stabilizing effect is observed during the oil price shock in 2014, as the shock led to a depreca-
tion of the krone and increased the value of the fund, as well as the size of the fiscal rule. The
stabilizing effect could also be applied to the financial crisis in 2008, as the depreciation of
the krone compensated for the negative return. The destabilizing effect, however, occurs dur-
ing exchange rate shocks, where we observe greater cyclical movements. Thus, our conclu-
sion argues that this connection could have both beneficial and harmful effects on the econ-

omy, and may lead to fiscal policy uncertainty.
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1 Innledning

I dette kapitlet presenteres bakgrunnen og problemstillingen for oppgaven. Videre presenteres

en kort gjennomgang av oppgavens struktur og avgrensninger.

1.1 Bakgrunn

I Norge har vi siden vdren 2001 hatt en handlingsregel for bruken av petroleumsinntekter.
Handlingsregelen sier at det strukturelle, oljekorrigerte budsjettunderskuddet skal vaere lik
forventet realavkastning til Statens pensjonsfond utland (SPU), og er tallfestet til 4 prosent
p-a. Thegersen- og Mork-utvalget fikk 1 2015 og 2016 mandat av regjeringen til & utrede
fremtidige utfordringer knyttet til handlingsregelen og aksjeandelen i SPU. Etter anbefalinger
fra disse utvalgene la regjeringen den 16. februar i ar frem forslag om & endre handlingsrege-
len fra 4 prosent til 3 prosent, og oke aksjeandelen fra 62,5 prosent til 70 prosent (DN, 2017).

I denne avhandlingen omtales handlingsregelen med 4 prosent for enkelthets skyld.

Denne oppgaven skal se pa en annen side ved handlingsregelen, nemlig at handlingsregelen er
i norske kroner, mens fondet er plassert i utenlandsk valuta. Det medforer at variasjoner i va-
lutakursen gir utslag i fondets verdi i norske kroner, og dermed handlingsregelen. En svek-
kelse av kronen gir en romsligere handlingsregel, mens en sterkere krone reduserer den. Dette
skaper en sammenheng mellom finanspolitikken og valutakurs, og denne koblingen bidrar til
stor variasjon i handlingsrommet ved utarbeidelsen av statsbudsjettet. Det finanspolitiske
rammeverket har skjermet statsbudsjettet og norsk ekonomi fra svingninger i statens oljeinn-
tekter, men grunnet den sterke veksten i fondskapitalen de siste arene er det né flere og nye
utfordringer knyttet til finanspolitikken. Spesielt de store svingningene i kronekursen og de
internasjonale finansmarkedene har bidratt til kraftig vekst i fondskapitalen, og kan vere en

mulig kilde til finanspolitisk ustabilitet (NOU (2016:20)).

Fra etableringen av SPU 1 1996 til 2016 har svekkelser av kronen trukket opp verdien til SPU
med om lag 1025 milliarder kroner, noe som tilsvarer en valutakursgevinst pd nesten 40 milli-
arder kroner. Selv om man ma vare forberedt pa svingninger i valutakurser, er det viktig 4 ta
innover seg hvor stor pavirkning disse har ndr det gjelder statsbudsjettet. Eksempelvis med-
forte en svekkelse av kronen i 2015 til en verdigkning i SPU pa rundt 668 milliarder kroner,
som tilsvarer 26 milliarder kroner ekstra i budsjettet for 2016. I 2016 styrket kronen seg igjen,



slik at fondets verdi ble redusert med 306 milliarder kroner, som vil si at regjeringens hand-
lingsrom forminskes med 12 milliarder kroner i budsjettet for 2017. Hvor enskelig er det med
slike effekter der en svekket krone i ar gir sterre handlingsrom i budsjettet for neste ar, og om-
vendt? Et viktig grunnlag for etableringen av handlingsregelen var & gi en jevn tilfersel av ol-
jepenger og stabil gkonomisk utvikling, men gkningen i handlingsrommet de siste arene bi-
drar til usikkerhet rundt denne. Handlingsregelen har skapt mange diskusjoner og flere ganger
blitt kritisert for & ikke fungere som et troverdig styringsmal for finanspolitikken, spesielt i

den seneste tiden.

IMF (International Monetary Fund) papeker i sin rapport fra 2015 at det ber vurderes tilleggs-
regler som tar hensyn til valutakurssvingningene. De siste drene har oljeinntekter blitt relativt
mindre viktig enn avkastning og kronekursendringer for veksten til SPU. Svingninger i av-
kastningen og kronekursendringer er mer volatile, og kan skape stor usikkerhet for finanspoli-
tikken da det kan gi store utslag i 4-prosentbanen. Problematikken rundt disse valutakurs-
svingningene nevnes sjelden av regjeringen, men de hevder det tas hensyn til uten a gi noe
narmere forklaring pa hvordan. I pressekonferansen til denne rapporten ga ikke finansminis-
teren Siv Jensen noe direkte svar pd utfordringene rundt denne valutarisikoen, men nevnte
kort Thegersen-utvalget som var i gang med utredelsen av handlingsregelen, og at det ble

spennende 4 hore forslagene deres (Finansdepartementet, 2015).

De siste drene har gapet mellom handlingsregelen og det strukturelle, oljekorrigerte budsjett-
underskuddet okt kraftig, til tross for at oljepengebruken har ekt markert med fondets vekst. I
perioden 2013-2015 ble SPU nesten fordoblet i verdi, hvor kronekursendringer stod bak om
lag halvparten av denne verdigkningen (Thegersen, 2015). Svingninger i kronekursen har der-
for hatt stor betydning for det ekte handlingsrommet, og ferer til usikkerhet i foringen av fi-

nanspolitikken fra ar til ar.

1.2 Problemstilling

Pa bakgrunn av dette er hovedmotivasjonen i denne avhandlingen a drefte problematikken
rundt de store effektene av valutakurssvingninger, og betydningen av disse for SPU og hand-
lingsregelen. Valutakurssvingningene var neglisjerbare tidlig pa 2000-tallet, men fondets

kraftige vekst de siste arene har fort til at de har blitt meget haye. Spesielt under kriser som



finans- og oljekrisen viste de seg & vaere betydelige. Vi har derfor kommet frem til folgende

problemstilling:

«Hvilken betydning har valutakurssvingninger for SPU og handlingsregelen? Og hvilke

effekter kan dette ha for den norske okonomien?»

SPU og handlingsregelen diskuteres stadig vekk béde blant politikere og media, og i senere
tid har spesielt effektene av kronekursendringer blitt trukket frem. Det er et dagsaktuelt tema,
og det finnes begrenset med litteratur og forskning pa hvordan den norske ekonomien pévir-
kes av disse gjennom handlingsregelen. Vi skal derfor sette opp en makrogkonomisk modell
egnet til & analysere de kortsiktige effektene valutakurssvingningene kan ha pd en liten &pen

okonomi som Norge gjennom handlingsregelen.

Vi tar utgangspunkt i et ny-keynesiansk modellrammeverk med en IS-kurve, en Phillips-kurve
og udekket renteparitet (UIP). For & gjore modellen bedre egnet til var problemstilling, utvi-
der vi modellen ved & endogenisere finanspolitikken som bygges inn i [S-ligningen. Slik viser
vi at etterspersel avhenger positivt av gkt budsjettunderskudd. Med dette modellrammeverket
analyserer vi effektene av risikopremiesjokk og oljekrisen i 2014, for & vise hvordan hand-

lingsregelen pévirker transmisjonsmekanismen gjennom en ekstra valutakurskanal.

1.3 Avgrensinger

Vi har valgt & avgrense oppgaven ved a kun fokusere pa finanspolitikken, og har derfor utelatt
pengepolitikken som styres av Norges Bank. Oppgaven handler heller ikke om forvaltningen
av SPU, og vi ser dermed ikke pa metoder som Norges Bank Investment Management
(NBIM) kan anvende for & redusere valutarisikoen i fondet. Spersmalet om hvilken stabilise-
ringspolitikk som 1 sterst grad bidrar til stabilitet i ekonomien er heller ikke relevant for opp-
gaven, og vi vil derfor ikke gd naermere inn pé dette. Problemstillingen omhandler effekten
valutakursendringer har pa finanspolitikken og den norske ekonomien, og derfor blir stabilise-

ringspolitikk irrelevant.

I tillegg har vi flere forutsetninger. Forst og fremt forutsetter vi at myndighetene benytter
handlingsregelen til det fulle hvert ar, som tilsier at budsjettunderskuddet skal vare 4 prosent

av SPU. Dette er en forenkling vi gjer for 4 kunne bygge finanspolitikken inn i IS-ligningen.



En annen forenkling vi har gjort er arbeidet med budsjettunderskuddet i analysen. Handlings-
regelen impliserer at bruken av oljepenger skal tilsvare forventet realavkastning av SPU, som
skal brukes 1 statsbudsjettet til det strukturelle, oljekorrigerte budsjettunderskuddet. Formelen
vi bruker i var modell gir budsjettunderskuddet, men som en forenkling forutsetter vi at det
tilsvarer det strukturelle, oljekorrigerte underskuddet i statsbudsjettet. Det vil si at vi ikke skil-
ler mellom oljekorrigert budsjettunderskuddet (forskjellen mellom statens inntekter og utgif-
ter utenom olje) og det strukturelle, oljekorrigerte underskuddet (korrigert for bade olje og
konjunkturer)(Finansdepartementet, 2016). I tillegg antar vi at det ikke er noe tidsetterslep av
valutakursendringene. I realiteten vil en svekket krone gi muligheter for gkt budsjettunder-
skudd neste ar, men siden modellen var er en forenkling av virkeligheten antar vi automatisk
at det ikke er noe lag. Valgene vi gjor begrunnes med at vi ensker ikke & gjore oppgaven sé
kompleks og sammensatt. Vi bruker ikke reelle tall i modellen, og derfor vil en slik forenkling

av oppgaven tilpasse analysen og drefting av problemstilling.

1.4 Oppgavens struktur

Denne masteroppgaven er delt inn 1 5 kapitler. Kapittel 1 inneholder innledning, problemstil-
ling og oppgavens avgrensinger. I kapittel 2 tar vi for oss generell informasjon om SPU og
handlingsregelen, og trekker frem faktorene som pavirker markedsverdien til fondet, der ho-
vedfokuset er betydningen kronekursendringer har for SPU. Pé slutten av kapittelet viser vi
valutakursgevinstene handlingsregelen har hatt opp gjennom arene, og diskuterer hva dette

har 4 si for finanspolitikken.

I kapittel 3 gjennomgas det teoretiske grunnlaget for oppgaven, med forklaring av makrogko-
nomiske teorier og modeller som analysen bygger pd. Her forklarer vi ogsa hvordan vi endo-
geniserer finanspolitikken, som er hovedaspektet for analysen. Kapittel 4 tar for seg den kom-
parative analysen og resultatene. Resultatene blir diskutert opp mot relevant teori beskrevet i
kapittel 3. Kapittel 5 avslutter oppgaven, og inneholder oppsummering, konklusjon og forslag

til videre forskning.



2 SPU og handlingsregelen

I dette kapittelet presenteres SPU og handlingsregelen, og samspillet mellom fondet, hand-
lingsregelen og norsk finanspolitikk tydeliggjores. Pé slutten av kapitlet kastes det lys over
effektene valutakursendringer har pa den norske finanspolitikken, for kapitlet avsluttes med
en presentasjon av handlingsregelen uten valutakurseffekter. Kapitlet bygger i stor grad pa in-

formasjon hentet fra NBIM sine nettsider og stortingsmeldinger.

2.1 Statens pensjonsfond utland (SPU)

1 1966 startet praveboringen pa norsk sokkel, og i 1969 ble den forste oljen funnet. Siden da
har oljevirksomheten hatt en sentral rolle for utviklingen av det norske samfunnet. Da produk-
sjonen pd norsk kontinentalsokkel var pé topp i 2000 drene ble Norge verdens tredje storste
eksporter av olje og gass (Store norske leksikon, 2017). Hver sysselsatte i petroleumsnae-
ringen skaper verdier for over syv millioner kroner arlig, og 1 2016 bidro petroleumsnaringen

med 14,4 prosent av landets totale verdiskaping (Norsk olje og gass, 2017).

Opp gjennom érene har det vaert gjentatte diskusjoner om bruken og forvaltningen av oljeinn-
tektene (Bohmer & Hagen, 2002). I 1974 la Finansdepartementet frem St.meld.nr 25 (1973-
1974), hvor det ble droftet retningslinjer for bruken av oljeinntektene, og det ble blant annet
foreslatt & plassere oljeformuen i utlandet. Det ble ogsa dreftet hvilke muligheter og proble-
mer petroleumsvirksomheten ville gi det norske samfunnet (Meld.St.nr 25, 1974). Pa bak-
grunn av dette ble det sédkalte Tempo-utvalget oppnevnt i 1982 for & utrede forhold som var av
serlig betydning for den fremtidige utviklingen av petroleumsvirksomheten. I denne utred-
ningen var sentrale forhold & skape et langsiktig stabilt forhold mellom oljeinntekter og etter-
sporsel for & gi et grunnlag for en jevn inntektsanvendelse uten for store omstillinger. De
pekte pa at ved & etablering av et fond kunne man héndtere svingende oljepriser ved en fti-
kobling av bruken av oljepenger og oljeinntektene. P4 denne maten ville man skape en buffer
mellom de varierende oljeinntektene og de mer stabile utgiftene over statsbudsjettet
(Malkenes, 2014). Den 22.juni 1990 ble SPU (den gang Statens petroleumsfond) opprettet

som et finansinstrument for & forvalte og sikre Norges petroleumsformue (NBIM, 2016b).

Formalet med fondet er & bygge opp valutareserver i form av utenlandske verdipapirer i perio-

der med heye oljeinntekter. P4 denne méten far staten utsatt bruken av oljeinntekter samtidig



som de skaper en rettferdig fordeling over flere generasjoner. Ved a utsette bruken av oljeinn-
tektene kan staten ogsa finansiere den fremtidige okende andelen av den eldre befolkningen
og de fallende oljeinntektene. Fondet har derfor en langsiktig investeringsstrategi, men skal
kunne tas i bruk om nedvendig under gkonomiske kriser (NBIM, 2016b). Stortinget har gitt
finansdepartementet ansvaret for forvaltningen av SPU, mens den operative forvaltningen er
delegert til Norges Bank Investment Management (NBIM). Fondet investerer i de fleste mark-
eder, land og valutaer, bortsett fra Norge, for & oppnd en bred eksponering mot veksten i ver-
densekonomien. Slik beskyttes den innenlandske ekonomien mot de negative effektene av
store og flyktige kapitalinnstremninger. I dag er fondet investert i nesten 9000 selskaper 1 77
land, og investeringene bestar av 62,5 prosent aksjer, 34,3 prosent rentepapirer og 3,2 prosent

eiendom (NBIM, 2017a).

Det overordnende malet ved opprettelsen av SPU var at det skulle fungere som en buffer for
statsfinansene, og gi finanspolitikken sterre handlingsrom ved fallende oljepriser eller ned-
gang i norsk gkonomi. Innskuddet 1 SPU er statens netto kontantstrem fra petroleumsvirksom-
het, mens uttaket skal dekke det oljekorrigerte underskuddet i statsbudsjettet. P4 denne méten
er SPU integrert i statsbudsjettet og en del av det finanspolitiske rammeverket. Formalet er &
maksimere fondets realverdi, eller den internasjonale kjopekraften, ved & oppna en realavkast-
ning som over tid er hoyere enn veksten i verdensekonomien (NBIM, 2017b). Dette fordi
SPUs realavkastning skal finansiere framtidig import av varer og tjenester i Norge. Staten
henter inn oljeinntekter gjennom salg av olje og gass 1 internasjonal valuta, og mengden av
utenlandske varer og tjenester fondet kan finansiere avhenger derfor av fondets verdi malt i
internasjonal valuta. Sentrale spersmal som oppstar i utarbeidelsen av investeringsstrategien
er 1 hvilken grad den internasjonale kjopekraften utsettes for valutarisiko og hvordan disse

skal bearbeides (Benedictow & Boug, 2014).

2.1.1 Markedsverdi og avkastning
Til tross for at SPU ble etablert i 1990 ble det ikke tilfort oljepenger for i 1996, som var pa
om lag 1,98 milliarder kroner. Ved arsskiftet er markedsverdien til fondet pa godt over 7500

milliarder kroner', opp fra rundt 7400 milliarder aret for.

125, april i ar passerte markedsverdien til SPU 8000 milliarder kroner for fgrste gang, og er en stigning pa om
lag 500 milliarder fra starten av aret. E24 hevder noe av arsaken er sterke aksjemarkeder og trolig har valutas-
vingninger noe av @ren (E24, 2017).
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Figur 1 Fondets verdiutvikling, 1996-1998 mrd. (tall hentet fra NBIM)

Figur 1 viser hvordan SPUs verdi har utviklet seg fra 1996. De siste arene har markedsverdien
okt kraftig, og det er forventet at fondets verdi vil ga gjennom vesentlige svingninger frem-
over pa grunn av dets storrelse. I takt med SPUs kapitalvekst har ogsa finanspolitikkens hand-
lingsrom gkt, og som felge av dette har regjeringen gradvis ekt bruken av oljepenger (NOU
(2016:20)).

SPUs verdi pavirkes forst og fremst av avkastning, kapitaltilfersel og valutakursendringer, og

kan beregnes 1 henhold til folgende formel:

SPU = SPU;_, + statens netto kontantstrgm fra petroleumsvirksomhet +

avkastning + valutakursendringer — oljekorrigert budsjettunderskudd

Kontantstremmen fra petroleumsvirksomheten fra fondets oppstart er til sammen 4 901 milli-
arder kroner, mens den totale summen av det oljekorrigerte underskuddet er pad 1 507 milliar-
der (Meld.St.nr 26, 2016). De siste arene har lavere olje- og gassinntekter fort til at statens

kontantstrem fra petroleumsvirksomheten har falt. Det antas at produksjonen pé norsk sokkel

har nadd toppen, og veksten i SPUs verdi forventes derfor a flate ut i &rene som kommer.



Ifolge Thegersen (2015) vil verdiutviklingen til SPU i norske kroner hovedsakelig avhenge av

avkastningen 1 internasjonale finansmarkeder og kronekursendringer i arene fremover.

12016 var det oljekorrigerte budsjettunderskuddet for forste gang sterre enn de lepende olje-
inntektene, slik at netto tilskudd til SPU ble -101 milliarder kroner (Wulfsberg, 2017). Dette
skyldes hovedsakelig oljekrisen, hvor oljeprisen falt fra et mdnedsgjennomsnitt pa over 100
dollar fatet til omtrent 40 dollar fatet hosten 2014 (SSB, 2016). Likevel var oljepengebruken i
trdd med handlingsregelen da uttaket til statsbudsjettet var lavere enn selve avkastningen. Det
s& derimot ut som at det ble tatt ut penger fra selve fondet, noe som skapte flere overskrifter
og diskusjoner i media, og ga inntrykk av at staten brukte av oljeformuen som skulle komme

framtidige generasjoner til gode.
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Figur 2 Akkumulert oljepengebruk (grgnn), akkumulert avkastning (rosa), akkumulerte valutakursgevinster
(bld) og akkumulerte oljeinntekter (sort) 1998-2016. | mrd (Wulfsberg, 2017).

Figur 2 illustrerer akkumulert avkastning, oljepengebruk, valutakursgevinster og oljeinntekter
fra 1998 til 2016. Den samlede bruken av oljepenger (grenne sgylen) har vert pd om lag 1500
milliarder kroner, og tilsvarer litt under halvparten av den akkumulerte avkastningen til SPU
(rosa sgylen), som er pd rundt 3088 milliarder kroner. Dette indikerer at over drene har den
faktiske bruken av oljepenger vert langt under fondets avkastning, slik at alle oljeinntektene

er spart til fremtiden (Wulfsberg, 2017).

Det har vert store variasjoner i avkastningen, sd vel som oljeinntektene, men til tross for at

avkastningen har variert fra —633 milliarder kroner i 2008 til 692 milliarder i 2013, har det



strukturelle, oljekorrigerte underskuddet okt relativt jevnt (Wulfsberg, 2017). Siden etable-
ringen av handlingsregelen 1 2001, har budsjettunderskuddet som andel av BNP gkt med 0,4
prosent arlig (K. Olsen, 2016).
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Figur 3 Realavkastning av SPU etter forvaltningskostnader, mdlt i fondets valutakurv, i prosent. (Meld.St.nr
26, 2016)

Figur 3 viser at fondets realavkastning etter fradrag for forvaltningskostnader var pa 5,3 pro-
sent 1 2016. Siden 1998 til utgangen av 2016 har arlig netto realavkastning vert pa 3,8 prosent
i fondets valutakurv (Meld.St.nr 26, 2016). Den realiserte realavkastningen svinger mye, og
har vaert bade hoyere og lavere enn 4 prosent opptil flere ganger. Til tross for at regnskaps-
oppstillingen for SPU fores i norske kroner, rapporteres avkastningen malt i internasjonal va-
luta. Realavkastningen méles séledes som en vektet sammensetning av valutaene i SPUs refe-
ranseindeks for aksjer og obligasjoner. Sammensetningen defineres som fondets valutakurv,
og bestod av 34 valutaer ved utgangen av 2016 (NBIM, 2016a). SPUs realavkastning bereg-

nes som nominell avkastning justert for veid gjennomsnittlig internasjonal prisstigning (fon-



dets deflator) og forvaltningskostnader. Landvektene i deflatoren tilsvarer vektene i valuta-
kurven. Denne metoden viser en samlet avkastning justert for generell prisstigning i de mark-
edene og valutaene fondet investerer i (Thegersen, 2015), og viser hvor mye kronen har styr-

ket eller svekket seg mélt mot referanseportefoljens valutafordeling (NBIM, 2016a).

Historiske avkastningstall tilsa at en forventet realavkastning pa 4 prosent var et realistisk mél
for SPU nér handlingsregelen ble etablert. Dette ble imidlertid bestemt i en periode som var
preget av hoy vekst i BNP internasjonalt, som i stor grad pavirket de finansielle markedene.
De siste drene har internasjonale renter derimot vaert lave og fallende, noe som er med pé a
redusere den forventede avkastningen til SPU fremover. Det er bred enighet blant skonomer
om at en betydelig del av rentefallet skyldes strukturelle endringer i verdensekonomien, og
kan dermed antas & vere av langsiktig karakter. De strukturelle endringene skyldes dels de
okonomiske effektene finanskrisen hadde, og dels sentralbankenes forsek pé a stimulere til
vekst i gkonomien ved 4 sette ned rentene. I tillegg er mange gkonomer enige om at global se-
kuleaer stagnasjon, som er en tilstand preget av svak eller ingen ekonomisk vekst, har bidratt til
lavere realrente (Financial Times, 2017). Noen trender som har preget stagnasjonsperioden
har blant annet vert lav internasjonal handelsvekst og gjeldsoverheng i mange land (Norges
Rederiforbund, 2017). Usikkerheten rundt utviklingen i finansielle markeder gjor det vanske-
lig & ansla den globale effekten, og det er derfor stor usikkerhet knyttet til forutsetningene
som ligger til grunn for beregningen av avkastningen. Finansdepartementet har imidlertid an-
slatt at den forventede realavkastningen over tid vil ligge pé 2,75 prosent med dagens aksjean-
del (Meld.St.nr 26, 2016). Til tross for at det er blitt lagt til grunn for en lavere forventet av-
kastning av SPU, vil det veere rom for gkt bruk av oljepenger framover grunnet petroleums-
ressurser som ennd ikke er utvunnet. Norges petroleumsformue defineres som summen av
SPU og néverdien av alle fremtidige netto kontantstremmer fra petroleumssektoren. Anslaget
for gjenverende petroleumsressurser var i 2016 pa 3 750 milliarder kroner (Meld.St.nr 1,
2015), noe som tilsier at fondet vil fortsette & vokse framover. Mange skonomer anbefaler
derimot justering av handlingsregelen, blant annet mener Steinar Holden at oljepengebruken
m4 ligge 1 underkant av forventet realavkastning som en sikkerhetsmargin dersom SPUs verdi

skulle falle kraftig (Holden, 2016b)
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2.2 Handlingsregelen

I dette delkapitlet vil vi kort presentere handlingsregelen og bakgrunnen for etableringen av
den. Vi trekker frem de viktigste mekanismene ved handlingsregelen og dens evne til 4 stabi-
lisere ekonomien. Vi vil ogsa kort trekke frem utfordringer knyttet til forholdet mellom fi-

nanspolitikken og den kraftige veksten i fondskapitalen.

Den 29. Mars 2001 la regjeringen frem St.meld.nr. 29 (2000-2001) hvor de presenterte nye
retningslinjer for finans- og pengepolitikken i form av henholdsvis handlingsregelen og infla-
sjonsmalet. Handlingsregelen ble lagt frem fordi flere &r med kraftig vekst i oljeprisen hadde
gitt heyere inntekter fra petroleumsnaringen enn tidligere antatt (Thegersen, 2015). Dette ga
store avsetninger til SPU, og det ble derfor forventet at fondet kom til & vokse betydelig de
neste arene, slik at handlefriheten i finanspolitikken ville gke. Samtidig stod en overfor lang-
siktige utfordringer knyttet til den gkende veksten av den aldrende befolkningen, som ville gi
en kraftig okning 1 pensjon- og omsorgsutgifter i fremtiden. P4 bakgrunn av dette mente Re-
gjeringen Stoltenberg 1 at det var nedvendig med en klar og langsiktig strategi for bruken av

oljeinntekter over statsbudsjettet (Meld.St.nr 29, 2001).

I forkant av beslutningen om etablering av handlingsregelen ble det gjort en grundig faglig
gjennomgang av tidligere erfaringer med héndtering av naturressursrikdommer. Ifglge Olsen
og Skjaveland (2002) var et grunnleggende forhold at olje og gass er definert som ikke-forny-
bare ressurser. De haye oljeinntektene er med andre ord ikke inntekter i vanlig forstand, men
en omforming og synliggjering av nasjonens felles formue. En fornuftig bruk av oljeinntek-

tene ville derfor avhenge av en god formuesforvaltning.
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Figur 4 Grunnleggende trekk ved formuesforvaltning

(0. Olsen & Skjzveland, 2002) linjen viser forbruksmulighetene for en nasjon

uten forekomster av naturressurser, mens den
rode linjen viser en nasjon med. Ved tidspunktet der en forekomst av naturresurser blir kjent,
vil man {4 muligheter til et varig hoyere forbruk, forutsatt at en stor del av innbetalingene spa-
res. Som nasjon kan man bare spare pa to mater; i realkapital innenlands eller i finanskapital i
utlandet (Thegersen, 2015). Det var pa grunnlag av dette at SPU ble etablert, der hovedforma-

let er finansiell sparing i utlandet med et forbruk som skal tilsvare realavkastningen.

Under utformingen av handlingsregelen stod flere framtidige utfordringer for norsk ekonomi
sentralt, som blant annet en stabil utvikling av ekonomien, usikkerhet i fremtidig oljeinntekter
og ekende pensjonsutgifter (Meld.St.nr 29, 2001). Det ble lagt vekt pé at finanspolitikken
skulle gi en rimelig generasjonsmessig balanse, og det ble forventet at statens utgifter til pen-
sjon og omsorgssektoren ville ke kraftig etter 2020, grunnet veksten av den aldrende befolk-
ningen. Samtidig ble det forventet at statens oljeinntekter ville falle markert, noe som argu-
menterte for at en stor andel av oljeinntektene burde settes til side, for & oppna en rettferdig
fordeling over generasjoner (0. Olsen & Skjaveland, 2002). Det ble ogsé lagt stor vekt pa a
sikre den konkurranseutsatte sektoren ved innfasingen av oljeinntekter, slik at man fikk en
langsiktig balansert utvikling i norsk gkonomi og en stabil utvikling i kronekursen. Bade egne
og andre lands erfaringer har vist at for heay bruk av inntekter basert pd ikke-fornybare natur-
ressurser kan gi store omstillingskostnader og ledighetsproblemer. Land med heye eksport-
inntekter fra ressursbaserte naringer kan vere fristet til & bygge opp den offentlige sektoren

eller andre skjermede naringer pd bekostning av den tradisjonelle konkurranseutsatte sekto-
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ren. En nedgang i eksportinntekten kan dermed fore til at landet md gjennom en krevende om-
stillingsprosess (Meld.St.nr 29, 2017). Dette problemet omtales ofte som «hollandsk syke»,
og stammer fra Nederlands erfaringer fra 1960- og 1970-tallet. Forekomsten av store gassinn-
tekter bidro til en ekspansjon av offentlige utgifter pa bekostning av konkurranseutsatt sektor,
noe som bidro til en svekkelse av konkurranseevnen og nedleggelse av arbeidsplasser. Denne
utviklingen gikk imidlertid for langt, og de métte gjennom en vanskelig og lang omstillings-

prosess for & gjenoppbygge den konkurranseutsatte sektoren (Ringstad, 2017).

En samlet vurdering av disse utfordringene forte til at regjeringen la folgende retningslinjer til
grunn for finanspolitikken:
e Det ma legges stor vekt pa a jevne ut svingninger i skonomien for & sikre god kapasi-
tetsutnyttelse og lav arbeidsledighet.
e Petroleumsinntekter fases gradvis inn i skonomien. Det legges til grunn en innfasing

om lag i takt med forventet realavkastning av SPU (Meld.St.nr 29, 2001).

Som det kommer frem av retningslinjene er handlingsregelen en plan for jevn og gradvis inn-
fasing av oljeinntektene. Statens netto kontantstrem fra petroleumsvirksomheten overfores til
SPU, og uttaket er det strukturelle, oljekorrigerte budsjettunderskuddet. Dette budsjettunder-
skuddet brukes som et mél pa bruken av oljepenger, og det skal over tid folge utviklingen i
forventet realavkastning i SPU, som er satt til 4 prosent (Meld.St.nr 1, 2016). Forskjellen mel-
lom strukturelt og faktisk underskudd ligger blant annet i korrigeringen av konjunktursving-
ninger. Det korrigeres for disse for & unngd at konjunktursvingningene forsterkes, og det leg-
ges til rette for at de sakalte automatiske stabilisatorene far virke (Thegersen, 2015). Hoved-
grunnen for at man bruker forventet realavkastning er fordi den lepende avkastningen i SPU
kan variere kraftig fra ér til &r, avhengig av utviklingen i aksje- og obligasjonskurser. Om bru-
ken av oljeinntekter skulle variere i takt med dette, ville man skapt ustabilitet i norsk eko-
nomi. Ved & basere finanspolitikken pa forventet realavkastning av SPU, skapes det mer sta-
bilitet, samtidig som man ikke terer ned pd fondskapitalen (Thegersen, 2015). Det er viktig a
presisere at de 4 prosentene som skal tas ut beregnes 1 norske kroner av fondskapitalen ved
inngangen til aret, og ikke i internasjonal valuta. Dette bidrar til at handlingsregelen vil vari-
ere i forhold til svingninger i verdien til den norske kronen. Slik vil kronekursendringer kunne

skape usikkerhet rundt 4-prosentbanen.
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En annen viktig mekanisme ved handlingsregelen er at den skal praktiseres fleksibelt. Ved
store endringer i fondskapitalen skal disse glattes ut og fordeles over flere r. Under ned-
gangskonjunkturer skal staten ha mulighet til & bruke mer enn 4 prosent, mens under hoykon-
junkturer skal staten bruke mindre. Dette indikerer en motsyklisk handlingsregel, som skal bi-
dra til & stabilisere skonomien nér det er hoyt eller lavt press 1 aktivitetsnivaet (Thegersen,

2015).

Nér det gjelder store endringer i fondsverdien er det flere faktorer som kan spille inn, blant
annet endringer i tilferselen av oljeinntekter, endringer i oljepengebruken og variasjon i av-
kastningen og kronekursen (Thegersen, 2015). De siste arene har det vaert meget store end-
ringer i fondets verdi, noe som har bidratt til & bldse opp finanspolitikkens handlingsrom. Det
er viktig at handlingsregelen oppfattes som et troverdig ankerfeste, slik at en utglatting og for-
deling av store endringer i fondsverdien skal vare mulig (Bersum, 2011). De seneste arene
har handlingsregelen hestet mye kritikk pd bakgrunn av det store gapet mellom budsjettunder-
skuddet og 4-prosentbanen. Endringer i kronekursen har hatt stor betydning for dette hand-

lingsrommet, og vi skal ga nermere inn pé dette i de neste delkapitlene.

2.3 Virkning av valutakursendringer

Formalet med oppgaven er a analysere hvilken betydning det har for den norske gkonomien at
handlingsregelen er en avkastning av SPU i norske kroner. En viktig del av statens formue er
fondskapitalen, og dermed er kroneverdien av SPU relevant ved en vurdering av statens oko-
nomiske stilling (Thegersen, 2015). I dette delkapitlet vil vi derfor fokusere pa hvilken betyd-

ning valutakursendringer har hatt for SPUs verdi og handlingsregelen.

Som vi allerede har vaert inne pa er SPU investert i internasjonale verdipapirer og eiendom i
utlandet, og derfor méles avkastningen primart i internasjonal valuta. Det er den internasjo-
nale kjopekraften som er viktig, da oljeinntektene skal brukes til & finansiere framtidig import
av varer og tjenester (Thegersen, 2015). Ettersom SPUs kapital har vokst kraftig de siste
arene, har verdien blitt mer og mer avhengig av endringer i kronekursen. Nér kronekursen
svekker seg mot flere av valutaene som fondet er investert i, vil effekten vere en ekning i fon-
dets verdi malt i norske kroner, uten at fondets internasjonale kjopekraft endres. Det motsatte
skjer nér kronen appresierer - en sterk krone bidrar til & redusere verdien til fondet. Det siste
aret har styrkingen av kronen mot flere av valutaene som fondet investeres i, veert med pa &

redusere markedsverdien med omlag 306 milliarder kroner (NBIM, 2017b).
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Til tross for at den internasjonale kjopekraften til SPU er uavhengig av kronekurs, er fondets
verdi i norske kroner viktig for handlingsregelen og finanspolitikken. Dette fordi fondet er
fullt innarbeidet i det arlige statsbudsjettet. Som vi har nevnt tidligere, er det strukturelle, olje-
korrigerte budsjettunderskuddet utgangspunktet for handlingsregelen, og er anslatt til 4 vaere 4
prosent av fondets verdi malt i norske kroner, og ikke i internasjonal valuta. P4 denne maten

vil det vaere en viktig kobling mellom valutakursen og finanspolitikken.
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Figur 5 Verdiendring i SPU - Lgpende oljeinntekter (sort), faktisk avkastning av SPU (rosa), valutakursgevins-
ter (lysebld) og bruk av oljeinntekter (grgnn) 1998-2016 mrd. NOK (hentet fra Wulfsberg, 2017)

Figur 4 viser hvordan verdien til SPU har blitt pavirket ved hjelp av avkastning, kronekurs,
oljeinntekter og bruken av oljepenger. Det er innlysende at valutakursen (de lysebla seylene)
har hatt en vesentlig effekt pa fondets verdi i norske kroner gjennom &rene, spesielt under og
etter finanskrisen. Kronekurseffekten pa SPUs verdi har vart nermest like stor som avkast-
ningene siden 2008. For dette hadde endringer i kronekursen moderate innvirkninger pa fon-
dets verdi. I figuren ser vi ogsé at tilferselen av oljeinntekter har falt betraktelig de siste arene,
slik vi har veert inne pé tidligere i kapitlet, mens oljepengebruken har gkt jevnt. Samlet sett
har valutakursendringer siden 1998 gkt verdien til SPU med over 1025 milliarder kroner.
Dette utgjor omkring 13 prosent av fondets verdi i norske kroner og tilsvarer om lag en tredje-

del av BNP for Norge i 2016 (3111,77 milliarder kroner) (SSB, 2017b). Det betyr at fondet er
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over 1000 milliarder sterre 1 norske kroner enn det ellers ville vart uten valutakurssving-

ninger.

Som det ogsd kommer frem av figur 4 bidro valutakursendringer i perioden mellom 2013 og
2015 til & eke verdien til SPU kraftig. Bare 1 2014 hadde fondet en valutagevinst pa over 702
milliarder kroner (NBIM, 2015), noe som tilsier at handlingsregelen dette aret ble utvidet med
bortimot 28 milliarder kroner. Den markerte svekkelsen av kronen dette aret skyldes den bety-
delige reduksjonen i oljeprisen. En svak krone bidrar til at fondets verdi bléses opp vesentlig,
men som figuren impliserer kan det ogs& ga den andre veien. Aret 2009 og 2016 er de beste
eksemplene pd dette. I 2009 bidro en appresiering av kronen til en reduksjon av fondets verdi
med over 417 milliarder kroner, og handlingsregelens storrelse falt med litt over 16 milliarder
kroner. 1 2016 var reduksjonen pé fondets verdi pa 306 milliarder. Dette var en viktig drsak til
at fondets verdi kun egkte med 35 milliarder kroner. Disse variasjonene i verdien til fondet
grunnet virkningen av endringer i kronekursen, har stor betydning for 4-prosentbanen og kan
skape utfordringer i finanspolitikken. Valutakursendringer er indirekte med & pavirke stats-
budsjettets forhandlinger og hvordan regjeringen opptrer for a motvirke uforutsette forstyrrel-
ser 1 gkonomien. Disse svingningene er langt storre enn statens gvrige inntekter og utgifter, og
vil kunne bidra til usikkerhet i finanspolitikken, ifelge Thegersen (2015). Det vil derfor vaere
av vesentlig karakter & gjore seg bevisst pa valutakursens innvirkning pé fondets verdi, og vi
skal derfor analysere hvor stort omfang dette kan ha for den norske gkonomien og utferelsen
av finanspolitikken. P& grunn av fondets ekende verdi og de kraftige variasjonene i valutakur-
sen de siste arene, vil dette ha sterre betydning for bruken av oljepenger over statsbudsjettet

enn det de har hatt tidligere.

Den svake kronen de siste arene har ikke vaert med pé a eke fondets evne til & betale for im-
port i utlandet, slik det er blitt presisert, siden den internasjonale kjopekraften er uavhengig av
kronekurs. Ifelge Thegersen (2015) vil en svakere krone vaere med pd & omfordele kjopekraft
fra husholdninger og andre som tjener inntektene sine i norske kroner og til staten, som an-
vender inntektene fra fondet i statsbudsjettet. Det betyr at staten kan med dette oke kjopet sitt
av varer, tjenester og arbeidskraft innenlands, og pd denne méten akseptere et hoyere under-
skudd i statsbudsjettet. @kende bruk av oljepenger vil dermed kunne svekke konkurranseev-
nen til de konkurranseutsatte bedriftene, noe som kan medfere nedbygging av konkurranseut-
satt naeringsliv. Statens gkende oljepengebruk vil med andre ord presse ut de private (Magma,

2005).
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Dersom den svake kronen de siste drene i noen grad viser en retning mot et nytt likevektsniva
for realvalutakursen, hovedsakelig pd grunn av reduksjonen i oljepris, taler det for en varig
omfordelingen av kjopekraft og en ny tilpasning av realvalutakursen (Thegersen, 2015). Det
er derimot besvaerlig om en svakere krone etter hvert veltes over i innenlandske priser og lon-
ninger, da dette vil bevege realvalutakursen tilbake mot utgangspunktet og samtidig eke no-
minelt fastlands-BNP. Ifelge Theogersen (2015) vil dette trekke ned 4-prosent-banen i rene
fremover, malt som andel av BNP for fastlands-Norge. En normalisering av kronekursen vil
isolert sett ogsa vaere med & bringe realvalutakursen tilbake til utgangspunktet, noe vi ogsa har

sett 1 2016. Dette vil kunne redusere fondets verdi og summen fremtidige regjeringer har til-

gjengelig til forbruk.
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Figur 6 Strukturelt, oljekorrigert underskudd og handlingsregelen (sorte linjen)

mrd. NOK (Meld.St.nr 1, 2016)

Figur 6 viser det strukturelle, oljekorrigerte budsjettunderskuddet langs den horisontale aksen,
mens den sorte linjen er handlingsregelen. Den forventede realavkastningen sier som nevnt
tidligere hvor mye regjeringen kan ta ut fra fondet, og tilsvarer 4 prosent av verdien til SPU i
norske kroner ved inngangen av budsjettéret. I henhold til valutakurssvingninger vil disse pa-
virke 4-prosentbanen. Nar kronen depresierer vil dette gi en romsligere 4-prosentbane siden

SPUs verdi i norske kroner gker, og omvendt ved en appresiering av kronen. En romsligere 4-
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prosentbane impliserer at regjeringen kan akseptere et storre underskudd i statsbudsjettet, og
gir dermed muligheter for & fore en mer ekspansiv finanspolitikk som kan skape press i gko-

nomien.

I tillegg ser vi fra figur 6 at gapet mellom handlingsregelen og det strukturelle, oljekorrigerte
budsjettunderskuddet har okt kraftig de siste arene. Arsaker til dette er hovedsakelig fondets
kraftige vekst, spesielt i perioden 2013-2015 hvor SPU nesten ble doblet i verdi (Thegersen,
2015). SPUs avkastning og verdi pavirkes av flere forhold som vil endre anslagene for 4-pro-
sentbanen pa kort sikt. Svingninger i valutakurs forer blant annet til denne usikkerheten, men
ogsé svingninger i oljeprisen og internasjonale finansmarkedet har stor betydning, slik det ble
nevnt tidligere i1 kapitlet. Det har likevel vert tilfeller hvor utviklingen i kronekursen og av-
kastningen har trukket i motsatt retning, blant annet under finanskrisen i 2008. Her falt ver-
dien i de internasjonale finansmarkedene betraktelig samtidig som kronen svekket seg, noe

som bidra til & dempe utslagene i fondskapitalen mélt i norske kroner (Thegersen, 2015).

Realavkastningsrater for SPU (prosent per ar)
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utenlandske varer og tjeneseter - = = = |Innenlandske sluttleveringer

Figur 7 Realavkastningsraten til SPU for utenlandske varer og tjenester (lysebla linje) og innenlandske sluttle-
veringer (oransje, stiplede linje), 2005-2015. (Steigum, 2015)
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Figur 7 viser det vi allerede har belyst i dette delkapitlet. To alternative mal pa SPUs realav-
kastningsrate er angitt i figuren, hvor den lyseblée linjen viser realavkastningen i internasjonal
valuta (utenlandske varer og tjenester), mens den stiplede oransje linjen er realavkastningsra-
ten pd innenlandske sluttleveringer. Raten pd innenlandske sluttleveringer baseres pé rentepa-
ritetssammenhengen mellom de to ulike ratene og realvalutakursens utvikling, og er beregnet
av Erling Steigum (2015). Figuren viser at realavkastningsratene har fulgt hverandre nesten
parallelt frem til vendepunktet i 2013. Da falt den internasjonale realavkastningen kraftigere
enn den innenlandske, og drsaken til dette skyldes hovedsakelig det kraftige fallet i kronekur-
sen som gkte fondets verdi (Steigum, 2015). Figur 7 viser at drastiske valutakursutslag vil
kunne gi feil grunnlag for handlingsregelen i norske kroner. Anvendelsen av oljepenger ved a
se pa forventet internasjonal realavkastning, samtidig som en tar ut penger i norske kroner,
kan medfere at man legger oljepengebruken pa et altfor hoyt nivd. Om kronen appresierer

igjen, vil dette kreve en innstramming av finanspolitikkens handlingsrom.

2.4 Hvordan hadde handlingsregelen sett ut uten valutakurs?

I dette delkapittelet skal vi vise effektene fluktuasjonene i kronekursen har hatt pd handlings-
regelen, og hvor stor usikkerhet de kan skape for finanspolitikken. Det er flere faktorer som
pavirker kronekursen, for eksempel renteniva, oljepris, bruk av oljeinntekter og fremtidige ut-
sikter for den norske gkonomien (Bernhardsen & Reisland, 2000). Det er derfor vanskelig,
om ikke umulig, & forutse hvordan den utvikler seg pa kort sikt. Det har vert flere tilfeller,
spesielt under kriser, hvor det har vert ekstreme utslag 1 kronekursen, og pa denne maten gitt
handlingsregelen heye valutakursgevinster. Vi skal vise at disse kan bidra til usikkerhet i
handlingsrommet, men ogsd virke stabiliserende under nedgangskonjunkturer ved at de gir
rom for foring av en ekspansiv finanspolitikk. Cappelen (2016) pépeker at et system med fly-
tende valutakurs vil ogsa virke som en del av et «forstelinjeforsvar» mot konjunkturer. Dette
ble observert under oljekrisen, hvor kronen svekket seg som folge av fallet i oljeprisen, og
uten noen justering av politikken virket dette som en stabilisator for gkonomien. Vi skal ga

narmere inn pa dette i dette delkapittelet.

Vi tar utgangspunkt i figur 6 fra delkapittel 2.3 som viser forholdet mellom 4-prosentbanen og
budsjettunderskuddet, og legger til en 4-prosentbane uten valutakursgevinster. Pa denne ma-
ten viser vi hvor mye av gkningen 1 handlingsrommet til finanspolitikken skyldes disse fluktu-

asjonene, og hvor stor usikkerhet de kan skape. For at figuren skulle bli mest mulig lik figur
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6, regnet vi om tallene til handlingsregelen uten valutakursgevinst fra lepende til faste 2017-
priser. Tallene anvendt i figuren er hentet fra Nasjonalbudsjettet 2017, og viser det struktu-
relle, oljekorrigerte budsjettunderskuddet og 4-prosentbanen i1 bade lepende og faste priser.
For & regne om handlingsregelen uten valutakurs til faste priser, brukte vi forholdstallet mel-
lom de lopende og faste prisene til handlingsregelen hentet fra nasjonalbudsjettet. I vedlegg 2

vies tallene brukt i figuren.

350

300

250

200

150

100

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

8

N Strukturelt, oljekorrigert budsjettunderskudd
= Handlingsregel uten valutakurs

= Handlingsregel med valutakurs

Figur 8 Strukturelt, oljekorrigert underskudd og handlingsregel med (sort linje) og uten effekten av valuta-
kursendringer (r@d linje) faste priser, mrd. NOK

I figur 8 illustrerer den sorte linjen handlingsregelen fra nasjonalbudsjettet 2017, mens den
rede linjen viser handlingsregelen uten valutakursgevinst. Det er tydelige variasjoner mellom
4-prosentbanene ved store endringer i verdien til kronen, og valutakursgevinstene har fort til
at handlingsregelen har lagt seg pa et hoyere niva fra 2013 til 2017. Mekanismen som gjer at
store endringer i fondskapitalen skal glattes ut og fordeles over flere ar, gjorde valutaeffektene

handterbare nar de var mindre betydelige. Med hensyn pa hvor store de er blitt de siste arene,
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skaper de nye utfordringer for finanspolitikken (Bersum, 2011). Figuren viser at spesielt i
tidsrommene 2008-2010 og 2013-2017 har det vert store utslag i 4-prosentbanen, og dette

forklares henholdsvis med finanskrisen og oljekrisen.

Nér finanskrisen inntraff hesten 2008 la regjeringen raskt om til ekspansiv finanspolitikk, og
Norges Bank satte ned renten til det laveste nivdet noensinne. Man forventet ikke en krones-
vekkelse ettersom det norske rentenivaet utviklet seg i takt med det internasjonale rentenivaet,
og det var derfor ikke noen store endringer i rentedifferansen (NOU (2011:1)). Bakgrunnen
for svekkelsen kan forklares med at kronen er en liten og lite likvid valuta, og er dermed fol-
som overfor oljeprisendringer og forstyrrelser i finansmarkedene (Aamodt, 2010). Kronen be-
traktes som en «rand-valutay i det internasjonale valutamarkedet. Det vil si at i perioder med
hey volatilitet i finansmarkedene, er det en tendens til at internasjonale akterer ensker & redu-
sere beholdningene av kroner i sine portefeljer, noe som vil fore til en kronesvekkelse
(Bernhardsen & Rgisland, 2000). I tillegg eksisterer den en sammenheng mellom oljepris og
valutakurs, hvor et fall i oljeprisen kan fore til en kronesvekkelse. Til tross for at disse fakto-
rene ikke folger hverandre parallelt, er det imidlertid funnet flere empiriske bevis for denne
sammenhengen. Dette vil avhenge av hvor viktig petroleumsnaringen er for ekonomien, og
siden norsk gkonomi i stor grad er avhengig av petroleumsindustrien, kan man forvente en
sterkere korrelasjon (Bernhardsen & Reisland, 2000). Ifolge Aamodt (2010) ber man imidler-

tid vaere forsiktig med & trekke for sterke konklusjoner rundt denne sammenhengen.

Som felge av fallet i oljeprisen svekket kronen seg markant fra hesten 2008 til utgangen av
aret, for sé a styrke seg igjen gjennom 2009 (NOU (2011:1)). Figur 8 viser et bratt fall i hand-
lingsregelen uten valutakursgevinster, og vi ser at svekkelsen fungerte som en slags stabilisa-
tor for handlingsregelen. Den sorte linjen ligger langt over den rede, og avstanden mellom
disse viser hvor mye handlingsrommet til finanspolitikken okte som folge av kronesvekkel-
sen. Regjeringen kunne derfor gke budsjettunderskuddet s& mye det var behov for, uten &
overstige handlingsregelen. Under finanskrisen kan man derfor si det var heldig med en kob-
ling mellom handlingsregel og valutakurs, da det ga muligheter for & stimulere det lave gko-

nomiske aktivitetsnivaet.

I tillegg kom fleksibiliteten til handlingsregelen til stor nytte. Norsk ekonomi befant seg i en

heykonjunktur i arene for finanskrisen, og passerte en konjunkturtopp rundt arsskiftet
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2007/2008 (NOU (2011:1)). Figur 8 viser at perioden mellom 2006 og 2008 1a budsjettunder-
skuddet langt under 4-prosentbanen, og regjeringen hadde derfor en lav bruk av oljepenger.
Dette ga mulighet for & fore en ekspansiv finanspolitikk med sterkere virkning under finans-
krisen. I januar 2009 la regjeringen frem en finanspolitisk tiltakspakke pa 20 milliarder kro-
ner, og bruken av oljeinntekter okte med om lag 42 milliarder kroner fra 2008 til 2009 (NOU
(2011:1)). Dette ser vi ogsa fra figuren, der budsjettunderskuddet okte kraftig fra 2008 til

2009 og 1& over 4-prosentbanen.

I tabell 1 har vi tallfestet handlingsregelens valutakursgevinster for hvert enkelt ar, ved & mul-
tiplisere verdiendringen i SPU grunnet kronekursendringer med 4 prosent. Verdiendringen
som folge av en kronesvekkelse virker med et lag, og dette er tatt hensyn til i tabellen. Tabel-
len reflekterer derfor handlingsregelens bruk av valutakursgevinst i statsbudsjettet for hvert
enkelt ar. Eksempelvis reduserte en svekkelse av kronen i 2016 handlingsrommet til budsjet-

tet 12017 med om lag 12 milliarder.

Ar Valutakursgevinst Ar Valutakursgevinst
2002 -0,62 2010 -16,7
2003 -4,03 2011 -0,34
2004 1,63 2012 1,97
2005 -1,97 2013 -8,78
2006 1,43 2014 11,66
2007 -1,11 2015 28,09
2008 -6,14 2016 26,73
2009 20,25 2017 -12,24

Tabell 1: Handlingsregelens valutakursgevinster i Idpende priser.

Negativ avkastning i aksjemarkedene i 2008 reduserte verdien til SPU med rundt 633 milliar-
der kroner, men svekkelsen av kronen motsvarte dette ved a ke verdien med i overkant av
506 milliarder kroner. Tabell 1 viser at denne kronesvekkelsen bidro til en valutakursgevinst
pa over 20 milliarder kroner, og understreker det figuren illustrerer. Som nevnt tidligere, ga
dette muligheter for en hayere bruk av oljepenger i 2009, enn hva handlingsregelen hadde til-

latt 1 en situasjon uten koblinger med valutakurser.

22



Videre viser figur 8 en bratt stigning i den sorte linjen fra 2013 til 2016. Dette skyldes den
kraftige verdigkningen i SPU i perioden 2013-2015, hvor SPU nesten ble fordoblet i verdi. En
svekkelse av kronen stod bak nesten halvparten av denne gkningen, og tilsvarte om lag 1 660
milliarder til sammen (Thegersen, 2015). I tillegg ser vi en gkende avstand mellom de to 4-
prosentbanene som starter i 2013, og kan forklares av en kronesvekkelse pa naermere 9 pro-
sent rundt arsskiftet 2012/2013. Det var vanskelig & fastsla hva som 1a bak denne svekkelsen,
men regjeringen hevdet at mye kunne skyldes utviklingen utenfor norsk ekonomi (Meld.St.nr
1,2014). Hosten 2014 svekket kronen seg ytterligere som folge av fallet i oljeprisen, og bidro
i stor grad til verdiekningen i SPU. Fra oljekrisen inntraff til slutten av aret hadde kronen
svekket seg med om lag 5 prosent (Cappelen, 2016). Avstanden mellom de to banene viser
hvor mye handlingsregelen hadde 1 valutakursgevinster dette aret, og fra tabell 1 ser vi at

denne gevinsten 14 i overkant av 28 milliarder kroner, som er det hayeste noensinne.

Tabell 1 viser at i perioden 2014-2016 har handlingsregelen til sammen rundt 66 milliarder
kroner i valutakursgevinster, som tilsvarer rundt 22 milliarder kroner i gjennomsnitt over
disse drene. Disse valutakursgevinstene har bldst opp handlingsrommet til finanspolitikken
betraktelig, og med tanke pa sterrelsen til SPU og de store fluktuasjonene i fondsverdien, kan
dette skape stor usikkerhet for det fremtidige handlingsrommet. I tillegg har budsjettunder-
skuddet hatt en stabil vekst fra 2011 til 2017, men bruken av oljepenger ligger né pé et relativt
heyt niva i forhold til tidligere ar. Til tross for at oljepengebruken har blitt budsjettert til 3
prosent av SPU 12017, er dette fremdeles et hoyt niva, slik mange ekonomer ogsé har papekt.
Fondets markedsverdi er per i dag nesten tre ganger BNP, og verdisvingninger kan bli store
sett 1 forhold til den norske ekonomien (Meld.St.nr 1, 2016). Skulle regjeringen hatt en anven-
delse som tilsvarer handlingsregelen, ville dette gitt en kraftig stimulans i den norske ekono-

mien, noe som vil vere i strid med malet om stabil gkonomisk utvikling (Thegersen, 2015).

Opprettholder regjeringen den samme ekningen i oljepengebruken i drene fremover, kan det
skape store utfordringer dersom SPU far et kraftig verdifall, da det verken er enkelt eller po-
pulart & redusere offentlige utgifter. Ifolge Thegersen (2015) kan en ikke utelukke verdi-
endringer pa 10-20 prosent fra et ar til det neste, spesielt ikke nar fluktuasjoner i1 kronekursen
har fétt sé stor betydning for verdien av fondet de siste arene. IMF pépeker i sin rapport fra
2016 at finanspolitikken i Norge har generelt vart forsvarlig med tanke pa utfordringene

rundt oljekrisen. Na som SPU vokser mye raskere enn BNP, mye pa grunn av depresieringen
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av kronen de siste drene, hevder de imidlertid at 4 prosent ikke lenger er egnet som et opera-
tivt styringsméal (IMF, 2016). I tillegg papekte de i sin rapport fra 2015 at det burde utformes
tilleggsregler som tar hensyn til den hoye valutarisikoen som har oppstétt de siste arene (IMF,
2015). Vi har ikke funnet noen kommentarer fra regjeringen angéende dette problemet, annet
enn at Thegersen-utvalget skulle utrede handlingsregelen og utfordringene fremover. I nasjo-
nalbudsjettet nevner de kort at svingninger i1 valutakursen kan gi variasjon i markedsverdien,
og avta fra et ar til det neste (Meld.St.nr 1, 2016). Regjeringens diskresjon rundt valutakursut-
slagene trekkes frem i en kommentar til nasjonalbudsjettet 2016. Her stilles det spersmél
rundt hvordan regjeringen vurderer kronesvekkelsen og bruken av oljepenger, og om det ber
vurderes retningslinjer om hva en ber gjere ved ekstreme valutakursutslag. Selv om det ikke
har blitt lagt opp til bruk av det ekte handlingsrommet, er det vanskelig 4 finne informasjon

om hvordan de handterer og tenker rundt valutakurssvingningene (Harding, 2015).

Oppsummert har vi vist hvor mye handlingsregelen har okt som folge av valutakursgevinster,
og hvordan dette har hatt en stabiliserende effekt og bidratt til usikkerhet i handlingsrommet
til finanspolitikken. Vi har vist at det bade er heldig og uheldig med en handlingsregel som
avhenger av valutakurser, med hensyn til at det kan skape usikkerhet, men ogsé dempe utsla-
gene en krise kan ha pa ekonomien. I neste kapittel skal vi endogenisere og bygge finanspoli-
tikken inn i IS-ligningen, for deretter & vise gjennom den utvidede modellen hvilke effekter

denne sammenhengen kan ha pa gkonomien.
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3 Makroekonomisk modell

I dette kapittelet presenterer vi modellapparatet som skal anvendes under analysen. Ved hjelp
av dette modellrammeverket skal vi analysere effektene ulike sjokk kan ha pa ekonomien, og

belyse mekanismene som oppstar.

En makrogkonomisk modell kan kort defineres som en modell som beskriver sammenhengen
mellom sterrelser og atferden i skonomien som helhet (Dedekam, 2003). I analysen tar vi ut-
gangspunkt i en modell presentert av Reisland og Sveen (2005), som bygger pé et ny-keyne-
siansk rammeverk, og er en standard modell for moderne konjunkturanalyser (Regisland &
Sveen, 2005). Modellen bestar av tre komponenter; en ettersperselskurve representert ved IS-
kurven, en tilbudskurve representert ved en Phillips-kurve og udekket renteparitet som forkor-
tes til UIP som representerer valutakurser. Denne modellen skal vi utvide ved & endogenisere
finanspolitikken, slik at vi kan bygge inn handlingsregelen eksplisitt. P4 denne maten kan vi
analysere effektene handlingsregelen kan ha pé den norske ekonomien gjennom transmisjons-
mekanismen. Som en forenkling tar vi renten for gitt — det vil si den er en eksogen variabel,
og impliserer at pengepolitikken utelukkes. Modellen holdes innenfor et statisk rammeverk,
slik det ogsé er gjort i artikkelen til Reisland og Sveen (2005), for & fa tolkbare og analytiske
resultater. Som nevnt tidligere er en begrensning ved 4 bruke statisk analyse at modellen ikke

vil fange opp tidsetterslepet til depresieringen av kronen.

3.1 IS-kurven

Ettersporselssiden i skonomien utgjer IS-funksjonen som er en tradisjonell keynesiansk etter-
spoarselsfunksjon, der ettersperselen avhenger negativt av realrenten og positivt av lepende
disponibel inntekt (Reisland & Sveen, 2005). IS-kurven bestemmer med andre ord forholdet

mellom realrenten og produksjonsgapet. IS-kurven for en dpen ekonomi er som folger:
(1) y=y"—a;(i—m®—1*) + ay(e —e*) + z¢°

yer logaritmen til Y (BNP) og y* er logaritmen til Y* (potensiell BNP). Logaritmen til pro-
duksjonsgapet er det prosentvise avviket mellom faktisk produksjon og potensielt produk-

sjonsniva:

Y-Y*
y*

InY —InY"=y—y*" =
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Produksjonsgapet viser hvor mye faktisk produksjon avviker i prosent fra potensiell produk-
sjon. Nér faktisk produksjon er lik potensiell produksjon, inneberer det en forenlig kapasitets-
utnyttelse av produksjonsfaktorer, og indikerer at arbeidsledigheten er lik likevektsledigheten.
I en nedgangskonjunktur vil faktisk BNP vere mindre enn potensielt BNP, noe som indikerer
at det finnes ledige ressurser, og produksjonsgapet vil vare negativt. Ved en oppgangskon-
junktur vil det vaere omvendt - produksjonsgapet er positivt, og det vil vere press i realokono-
mien (Steinar Holden, 2016). Potensielt BNP kan ikke observeres direkte og ma derfor anslés,
men det er betydelig usikkerhet rundt slike anslag. Et mal om stabilitet i realokonomien kan
oversettes til et mal om & holde produksjonsgapet mest mulig narme null (Reisland & Sveen,

2005).

Videre er i den nominelle renten og ¢ er forventet inflasjon, slik at i — m®er realrenten. 7* er
den langsiktige likevektsrealrenten, og impliserer det nivaet som realrenten tenderer & bevege
seg mot over tid. Den langsiktige likevektsrealrenten bestemmes av grunnleggende ekono-
miske forhold, som potensiell vekst og spareadferden til befolkningen (Bernhardsen, 2006).
z% er et ettersperselssjokk som representerer forhold som for eksempel overraskende end-
ringer 1 husholdningenes spareatferd, bedriftenes investeringer eller endringer i finanspolitik-
ken. Ligningen til IS-kurven sier at en hoyere realrente vil, alt annet likt, gi en reduksjon 1 et-
tersporselen og dermed et lavere produksjonsgap, og omvendt ved en lavere realrente. Dette
pa grunn av inntekts- og formueseffekter, hvor en gkt rente gir lavere konsum. En arsak til at
en hoyere rente gir lavere ettersporsel er blant annet fordi hey rente gir insentiver til & spare

(intertemporal substitusjonseffekt), i tillegg til at det bidrar til en redusering av bedriftens in-

vesteringer (Reisland & Sveen, 2005).

I tillegg avhenger ettersporselen positivt av valutakursen e, der e = s + p/ — p. e er logarit-
men til realvalutakursen, det vil si valutakursen justert for forskjeller i prisniva hjemme og
ute. s er lik den nominelle valutakursen (okt verdi representerer svakere kurs, det vil si depre-
siering), p/ er prisen pa utenlandske varer malt i utenlandsk valuta og p er prisen pa varer
produsert hjemme. e* representerer likevektsvalutakursen, som er den faktiske realvalutakur-
sen som inntreffer nér det er fraver av sjokk og kapasitetsutbytninger er pa normalt niva. En
svakere realvalutakurs (ekning i e) gjer hjemmeproduserte varer og tjenester billigere i for-

hold til utenlandske og bidrar til hayere etterspersel etter innenlandske varer (Roisland &
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Sveen, 2005). Ved en realdepresiering av kronen antas det giennom Marshall-Lerner-betingel-
sen at kvantumseffektene ved okt eksport og redusert importvolum etter noe tid er sterkere

enn priseffekten ved at importen blir dyrere slik at nettoeksporten styrkes (Holden, 2016a).

Parameteren a; er helningen pé IS-kurven, og avhenger blant annet av multiplikatoreffekten. I
en dpen ekonomi er a; lavere enn i en lukket, som vil si at helningen er brattere i en dpen
okonomi. Dess brattere IS-kurven er, dess mindre effekt vil en endring i renten ha pé aktivi-
tetsnivaet. Dette skyldes blant annet valutakursens virkning pa en &pen ekonomi gjennom im-
portlekkasjen, som innebarer at gkt ettersporsel ogsé vil rette seg mot import (Holden,

2016a). @, maler hvor stor effekt de ulike variablene har pa produksjonsnivéet.

3.2 Endogenisering av finanspolitikken
I IS-ligningen (1) blir finanspolitikken tolket som et eksogent ettersperselssjokk. I var opp-
gave onsker vi & gjore finanspolitikken eksplisitt ved a utvide modellen med en relasjon for
handlingsregelen. Kort forklart er finanspolitikken en stabiliseringspolitikk der formalet er &
effektivisere og stabilisere aktivitetsnivdet i skonomien, gjennom endringer i offentlige utgif-
ter og statens inntekter fra skatter og avgifter. Finanspolitikken er representert ved budsjettun-
derskuddet:

B=G-T

der G er offentlige utgifter og T er skatte- og avgiftsinntekter. I Keynesianske modeller vil en
ekspansiv finanspolitikk (ekt B), med okte offentlige utgifter eller reduserte skatter og avgif-
ter, oke ettersparselen. En kontraktiv finanspolitikk (redusert B) er reduserte offentlige utgif-
ter eller okte skatter og avgifter, og vil redusere ettersperselen (Gottfries, 2013). Dette argu-
menterte John M. Keynes for i hans beromte hovedverk «The General Theory of Employ-
ment, Interest and Money» utgitt i 1936. Hans makrogkonomiske analyser viste at en ekning 1
budsjettunderskuddet bidro til & opprettholde eller gke samlet etterspersel, og har siden blitt
en del av den etablerte «skolemedisinen» i makrogkonomisk politikk (Brown-Collier &

Collier, 1995).
I var modell vil budsjettunderskuddet representere finanspolitikken. Som en forenkling setter

vi finanspolitikken pé «autopilot», som vil si at regjeringen folger handlingsregelen slavisk og

bruker 4 prosent av SPU hvert dr. IS-kurven i var modell er som folger:
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(2) y=vy"—a,(i— n®—1r*)+ ay(e— e*) + asb + z¢

der b = InB. Handlingsregelen, slik vi forutsetter den, sier at B skal vere lik 4 prosent av ver-

dien til SPU, og er gitt som folger:

B = 0,04 * SPU = 0,04 * E « SPUS

der SPU’ er verdien til SPU i utenlandsk valuta og E er valutakurs. Vi tar logaritmen av B og

fér:
b = [n0,04 + e + spu’/ = e + (In0,04 + spu/)

Denne setter vi inn i [S-ligningen (1):

y=y"— a;(i— m®— 1)+ (a, + a3)e + aye* + az(e* + [n0,04 + spu)) + z¢

Vi ser fra denne ligningen at handlingsregelen innebarer en ekstra valutakurseffekt gjennom
parameteren az. Ved hjelp av denne modellen skal vi vise hvordan handlingsregelen kan pé-
virke den norske gkonomien gjennom en utvidet valutakurskanal i transmisjonsmekanismen.
Slik viser vi at en svekkelse av kronen gker handlingsrommet til finanspolitikken gjennom
fondsmekanismen. En svekkelse av kronen innebarer en hayere realvalutakurs, og vil bidra til
en verdigkning i SPU i norske kroner. Dette tilsier en storre b, som tolkes som at regjeringen
oker budsjettunderskuddet. Dette vil ha en positiv effekt pd samlet etterspersel, og gjennom
parameteren as far vi et skift i IS-kurven. Regjeringen fér derfor mulighet til & fore en mer
ekspansiv finanspolitikk grunnet svekkelsen av kronen. Ved en styrking av kronen vil det
motsatte skje — en sterkere krone reduserer verdien til SPU, og b vil bli lavere, som gir indika-
sjon pa en strammere finanspolitikk. Dette vises med et skift til venstre i IS-kurven, og vil gi

et lavere aktivitetsniva og inflasjon.

3.3 Phillips-kurven

Sammenhengen mellom inflasjon og arbeidsledighet kalles Phillips-kurven og representerer
tilbudssiden i ekonomien. Phillipskurven ble forst formet av William Phillips 1 1958, etter at
han fant en negativ sammenheng mellom arbeidsledigheten og lennsveksten gjennom empi-

riske resultater fra Storbritannia i perioden 1861-1913. I senere tid har Phillipskurven blitt ut-

28



videt, ved at den né tar hensyn til forventet inflasjon. P4 den maten viser den utvidete Phillips-
kurven at det er umulig 4 oppna langsiktig lavere arbeidsledighet uten & eke inflasjon betrak-
telig. Dette fordi akterer som bestemmer priser og lenninger vil justere opp sine inflasjonsfor-
ventninger, slik at de er i overensstemmelse med den faktiske inflasjonen. Ved & opprettholde
hayt ettersperselspress for & holde arbeidsledigheten lav, vil inflasjonen dermed stige uavbrutt
og gi ustabilitet i gkonomien. Dette sammenfaller med at den langsiktige Phillips-kurven er
vertikal 1 = €,y = y* og z° = 0 (Holden, 2016). Phillipskurven som vi bruker i var analyse

er representert som folger:

3) T=n®+y(y—y)+y(e—e)+2z°

n representerer den arlige veksten i konsumprisindeksen (KPI) eller inflasjon, mens ¢ er for-
ventet inflasjon, og viser at gkte inflasjonsforventninger antas & sla fullt ut 1 inflasjon. Videre
viser y;0g ¥, produksjonsgapet og realvalutakursens effekt pa prisvekst. Phillips-kurvens for-
utsetter gradvis ekt inflasjon ved et positivt produksjonsgap. Realvalutakursen vil ha en effekt
pa inflasjonen gjennom valutakurskanalen, der en svakere kurs vil forbedre konkurranseevnen
og dermed gi okt aktivitetsniva. Dette fordi en svakere krone vil gke sysselsettingen i eksport-
n&ringen, noe som isolert sett bidrar til redusert arbeidsledighet. Lav arbeidsledighet vil 1
neste omgang oke lonnsveksten, da det blir vanskeligere for arbeidsgivere a ansette kvalifisert
arbeidskraft uten & oke lennsnivaet. En ekning i lennsnivéet vil oke bedriftens kostnader, slik
at de i sin tur vil eke prisene pa sine varer eller tjenester, for & forsvare de hayere lenningene.
Slik vil en svak krone fore til gkt inflasjon (Holden, 2016a). En redusert kronekurs forer ogsa
til heyere importert prisvekst, siden importerte varer utgjor en betydelig del av konsumprisin-
deksen. Analysen til Boug, Cappelen og Eika (2005) viser at gjennomslaget til importprisene,
grunnet en svekkelse av kronen, vil vare forholdsvis raske, i motsetning til eksporten. En va-
rig svekkelse av kronekursen pa 10 prosent vil bidra til & eke veksten i konsumprisene med
omlag 1,5 prosentpoeng per ér i de to forste arene (Boug, Cappelen & Eika, 2005). Ved en

styrking av kronen, kan man forvente en motsatt effekt pa ekonomien.

Videre representerer z° et tilbudssjokk, som kan vare en uventet ekning i rdvarepriser eller
lennsnivéet (positivt tilbudssjokk). Konstantsleddet er 7€ + z°, og helningen bestemmes av
Y1 0g ¥,. Konstantleddet er € nar vi ignorerer sjokkvariabelen z° og ekonomien er i likevekt

(Walsh, 2002).
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3.4 Udekket renteparitet
I Norge har vi flytende valutakurs, slik at valutakursen blir bestemt i markedet gjennom tilbud
og ettersparsel etter norske kroner (Holden, 2016a). Vi benytter oss av udekket renteparitet

som bestemmer valutakursen, og ligningen er gitt ved:
s=st—(—-i)+2

s¢ er forventet nominell valutakurs neste periode, i/ er renteniviet i utlandet og z/ er et risi-
kopremiesjokk. Udekket renteparitet innebaerer med andre ord at renten i hjemlandet bestem-
mes av renten i utlandet og forventninger om valutakursendringer. Likevektsbetingelsen i
udekket renteparitet uttrykker at forventet avkastning skal vere den samme mellom ulike va-
lutaer. Med andre ord skal plassering av en formue i kroner vare like lennsomt som en plas-
sering av den samme formuen i for eksempel euro. Et avvik fra likevektsbetingelsen vil med-
fore til at mange ensker a foreta de samme transaksjonene for & utnytte slike arbitrasjemulig-
heter. Rentenivaet og valutakursen vil, pa bakgrunn av ubalansen mellom tilbud og etterspor-
sel, endre seg slik at det ikke blir mulig & tjene penger pa en slik mate (Steigum, 2004). z/ er
en sjokkvariabel som uttrykker et avvik fra udekket renteparitet, det vil si nar valutaer avviker
fra UIP. Sjokkvariabelen er med andre ord risikopremien forbundet med & sitte med en be-

stemt valuta kontra en annen (Reisland & Sveen, 2005).

Udekket renteparitet kan omskrives til realform, ved at vi bruker definisjonen av realvaluta-

NOK

Feks Euro’ P er prisnivéet hjemme, og P’ er

spf
kurs somer E = - hvor S er valutakursen S =

prisnivéet i utlandet. Dersom E er storre enn 1, betyr det at det er dyrere 4 kjope en bestemt
vare 1 utlandet enn 4 kjope den samme varen i Norge. Realvalutakursen pa logaritmisk form er

e = s + p/ — p. Vi bruker denne og setter inn for s og s¢ i UIP og fir som folger:

4) e=e*—(—n®)+ @ —nle)+2z/

Her bestemmes realvalutakursen av realvalutakursforventninger, innenlandsk realrente og

realrenten i utlandet. w/-¢ = p/*¢ — p/ er forventet utenlandsk inflasjon. UIP sier at renten og
inflasjon i likevekt er e = e* slik at 7 = 1/, noe som innebzrer at realrenten blir bestemt i ut-
landet (Reisland og Sveen, 2005). En gkning i realvalutakursen, e, omtales som en reel depre-

siering, og oppstar gjennom nominell depresiering eller gkt prisniva i utlandet i forhold til
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prisnivdet. Tilsvarende inneberer en reduksjon i realvalutakursen en reell appresiering

(Holden, 2016a).

3.5 Likevekt 1 gkonomien

Likevekt er en grunnleggende antakelse i ekonomisk teori, og forutsetter at ekonomiske stor-
relser stér i gjensidig balanse i forhold til hverandre (Steigum, 2004). I dette modellramme-
verket antar likevektrelasjonen at alle sjokkene er lik null (z¢= z$ = z/ = 0), og at forvent-
ningene er i samsvar med likevektsverdiene til de respektive variablene (Reisland & Sveen,
2005). Produksjonsnivaet er lik potensiell produksjon (y = y*), inflasjonen er lik forventet
inflasjon ( = m®), valutakursen er lik realvalutakursen (e = e*) og renten er lik likevekts-
realrenten pluss forventet inflasjon (i = r* + 7¢). Endres disse av et eller flere bakenforlig-

gende forhold, vil man fa en annen likevektsrelasjon (Ringstad, 2017).

A A
i A A
IS uiP
>y > e
e*
T PK
n A
>y
y*

Figur 9 Likevekt i skonomien
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De endogene variablene i modellen er y, 7, og e, mens de eksogene variablene er i, y*, r* m°,

e* og z%,z%, z/ . Parameterne i modellen er representert av ay, @, ¥y, V2, der a; og y;er hel-
ningen til henholdsvis IS-kurven og Phillips-kurven. a, viser hvor stort utslag endringer i va-
lutakursen har pd produksjonsnivaet, og y, maler effekten de ulike variablene har pé logarit-
men til produksjonsnivaet og inflasjonen. For & kunne si noe om sterrelsen for slike sjokk ba-
sert pa valutakursendringer ma en tallfeste parameterne i modellen ved hjelp av kalibrering.
Det finnes en rekke programmer for a simulere disse, slik at man velger parameterverdien pa
grunnlag av problemstillingen (Reisland & Sveen, 2006). Dette er imidlertid noe som er uten-

for vart tema og problemstilling, da vi blant annet arbeider med en statisk modell.
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4 Analyse

I analysen skal vi benytte oss av modellrammeverket presentert i forrige kapittel. Ved a bruke
det utvidete modellrammeverket, skal vi se pa hvordan risikopremiesjokk og oljekrisen kan
forplante seg i skonomien. Vi vil se pd bade et positivt og negativt risikopremiesjokk for &
oke forstéelsen av deres innvirkning pd den norske ekonomien. Dette fordi disse sjokkene vil
pavirke valutakursen og dermed verdien til SPU i norske kroner. Dette er relevant for
problemstillingen vér, da fondets verdiendring pavirker rommet til handlingsregelen og utfor-

mingen av statsbudsjettet.

Vi begynner forst med & se pa hvordan et positivt og et negativt risikopremiesjokk kan pa-
virke den norske gkonomien ved hjelp av en modell med og uten handlingsregelen. Vi vil pre-
sentere et mer realistisk bilde av den norske gkonomien med var modell med handlingsrege-
len, ettersom den tar hensyn til valutakursens utslag pa finanspolitisk handlingsrom. Som vi
ogsa har presisert tidligere, forutsetter vi at myndighetene folger handlingsregelen mekanisk,
for & forenkle analysen vér. I tillegg jobber vi med en eksogen rente. Formalet vart med denne
komparative analysen blir & studere hvordan variasjoner i handlingsregelens storrelse pavirker

transmisjonsmekanismen og den norske ekonomien.

Pa slutten av kapitlet vil vi analysere hvordan valutakurssvingningene virket stabiliserende pa
okonomien under oljeprisfallet i 2014. Oljekrisen tolkes som et kraftig negativt ettersporsels-
sjokk, og vil gi et skift i IS-kurven. Hovedformalet med analysen av oljekrisen er en gkt for-

staelse av handlingsregelens rolle nér den norske ekonomien opplever en form for skonomisk

krise.

Vi ensker a klargjore at de sjokkene vi studerer i modellen blir tolket som midlertidige sjokk.
Permanente sjokk ma betraktes som endringer i de realokonomiske likvektsverdiene, som for
eksempel endring i y*. Som folge av dette vil avvik 1 inflasjonsmal og potensiell produksjon

vare midlertidige avvik. Hvor lenge avvikene varer avhenger blant annet av den gkonomiske

strukturen og sjokkenes storrelse og varighet (Reisland & Sveen, 2005).
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4.1 Risikopremiesjokk

Okonomien utsettes stadig vekk for sjokk. Dette innebaerer en uventet hendelse som bidrar til
en betydelig endring i tilbud- og ettersperselssiden i ekonomien. Det er lite enstemmighet i
litteraturen om hva som faktisk fordrsaker sjokk og hvordan de kan méles, men teknisk sett
referer skonomiske sjokk til endringer i eksogene faktorer som ikke er forklart i ekonomien.
Slike sjokk vil imidlertid pavirke de endogene ekonomiske variablene (McCarthy &
Dhareshwar, 1992). I tillegg vil sjokkene ogsa ha indirekte innvirkning pa ettersperselen i
okonomien, gjennom de sakalte multiplikatoreffektene. Dette inneberer innvirkninger pa ag-
gregert etterspersel i gkonomien grunnet ringvirkninger. Forutsetningene for disse virk-
ningene er prisstivheter i skonomien, ettersom ved total prisfleksibilitet vil sjokkene ikke bi-
dra til realokonomisk effekt. Multiplikatorprosessenes varighet er 2-3 ar og er betinget av
starrelsen og arten pé sjokket (Sergaard, 2011). Ettersom Norge er en liten og dpen gkonomi
er forholdet til utlandet en viktig del av ekonomien. Slik eksponeres den norske ekonomien
for ulike globale sjokk, som kan fa ringvirkninger for etterspersels- og tilbudssiden. Norges
handel med utlandet gjor ogsa den norske valutaen et sentralt virkemiddel i stabiliseringspoli-

tikken (Ringstad, 2017).

Som vi tidligere har nevnt, vil valutakurser pavirkes av rentedifferansen mellom ulike land,
kursforventninger og risikopremiesjokk (Reisland & Sveen, 2005). Kronekursen varerier mye
i takt med blant annet oljepriser og uro i internasjonale valutamarkeder, og stadige variasjoner
i valutakursene skaper dermed usikkerhet i norsk gkonomi. A stabilisere dette er derfor et sen-
tralt mal for norske myndigheter og Norges Bank. De siste rene har finanskrisen og ettervirk-
ningen av den, i tillegg til oljeprissjokket, skapt ustabilitet i valutakursen (Ringstad, 2017),

noe som ogsd har pavirket SPUs verdi og feringen av finanspolitikken.

Som presisert tidligere, representerer z/ risikopremiesjokk, som er risikopremien av 4 holde
innenlandsk valuta, og er et avvik fra udekket renteparitet (UIP). Videre er risikopremien av-
hengig av usikkerhet og graden av risikoaversjon (Sergaard, 2011). Et risikopremiesjokk for-
arsaker med andre ord betydelige svingninger i den reelle valutakursen (Garcia, 2015), og
disse oppstar gjennom renteendring i1 utlandet (Nasdaq, 2016). Hvis Norges Bank ikke respon-
derer med en innenlandsk renteendring ved slike sjokk, vil det oppstd en rentedifferanse som
vil pavirke valutakursen. Risikopremiesjokk kan pavirke flere faktorer i den norske ekono-
mien, blant annet kan det ha en betydelig innvirkning pa inflasjonen, renten og handelsbalan-

sen (Garcia, 2015), i tillegg til finanspolitikkens handlingsrom gjennom valutakurskanalen.
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For a studere effektene av sjokkene gar vi ut fra at pengepolitikken som stabiliseringspolitikk
ligger fast, slik vi har nevnt. Dette impliserer at vi ser pa innvirkningene av sjokk nér penge-
politikken holdes uendret: Ar = 0. Sjokkene representeres ved skift i den eksogene variabelen
z/. Modellen vér forutsetter perfekt kapitalmobilitet, slik at udekket renteparitet holder. Dette

inneberer at vi har rasjonelle forventninger og ingen arbitrasjemuligheter.

4.1.1 Positivt risikopremiesjokk/ gkt rente i utlandet (z/" > 0)

Dette delkapitlet vil drefte den isolerte effekten av et positivt risikopremiesjokk. Et positivt
risikopremiesjokk, z/ > 0, impliserer en plutselig okning i avkastningskravet utenlandske in-
vestorer setter til norske verdipapirer, pa grunn av ekt rente i utlandet, i/ > 0. Dette medferer
til at det oppstar en negativ rentedifferanse, siden den norske renten blir lavere enn den uta-
landske. Ved et gitt renteniva vil realvalutakursen dermed depresiere. I utgangspunktet gar vi
ut fra at likevekten er i punkt A i alle tre kurvene i figur 10. Punkt A representerer dermed li-

kevekt i ekonomien for risikopremiesjokket, hvory = y*, m =, i =i",0oge = e”".
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Figur 10 Virkningen av et positivt risikopremiesjokk

Relasjonen til UIP (4) viser at et positivt risikopremiesjokk vil gke realvalutakursen e, og gra-
fisk illustreres det ved et positivt skift fra UIP til UIP'. En gkning i e innebzrer en reell
depresiering av kronen, ettersom investorene krever en hayere avkastning for 4 investere i
norsk valuta. Den nye likevekten for e blir dermed e’, og ved en gitt rente far vi en ny like-
vekt 1 B 1 UIP-kurven. Effekten av a, fra relasjonen til IS-kurven (1) viser at en gkning i e
har en direkte og positiv innvirkning pa aktivitetsnivaet grunnet valutakurskanalen a, (e —
e™). Grafisk illustreres dette ved et positivt skift fra IS til IS’, som gjer at vi ender opp i punkt
B i IS-kurven. Som vi har sett i kapittel 3, bidrar en svak kronekurs gjennom valutakurskana-
len til okt stimulering av ettersporselen, ved at den norske eksportnaringen eker. Dette fordi
norske eksportprodukter og tjenester blir billigere i utlandet. I var modell medferer en gkning
1 eksportettersporselen til okt produktivitet, som i neste omgang bidrar til gkt konsum og ekte
investeringer. Ettersom e’ > e* vil det positive sjokket bidra til skt produksjon fra y til y'
med storrelsen a,. En svak krone styrker med andre ord handelsbalansen, BNP gker og vi far

multiplikatorvirkninger.

36



Et positivt risikopremiesjokk i en modell hvor IS-kurven er utvidet med en endogenisert fi-
nanspolitikk, ferer til at en ekning i e gir et ytterlig skift i IS-kurven, grunnet a;b. En svakere
krone vil pavirke finanspolitikken gjennom handlingsregelen, i tillegg til okt ettersporsel av
norsk eksport. Dette fordi verdien til SPU gker med en svakere kronekurs, som vi ogsa har
sett pa 1 kapittel 2. Nar verdien til SPU i norske kroner stiger, vil ogsd rommet til handlingsre-
gelen, eller det strukturelle, oljekorrigerte budsjettunderskuddet gke. Med et storre handlings-
rom kan myndighetene dermed fore en ekspansiv finanspolitikk i form av reduserte skatteinn-
tekter eller okt offentlig konsum. I relasjonen til IS-kurven med endogenisert finanspolitikk
(2) tolker vi dette som at b stiger, ettersom e multiplisert med verdien til SPU i norske kroner
oker. Dette medforer til okt aktivitetsnivé i gkonomien, slik at IS-kurven skifter ytterligere ut-
over fra IS’ til IS, og vi far en ny likevekt i punkt C. Det positive sjokket vil pd denne méten
oke produksjonsnivaet med sterrelsen (a, + a3)e fra y’ til y".Vi ser i figuren at produk-

sjonsgapet i en modell inkludert finanspolitikken er betydelig storre enn i en modell uten; y >

yl > yll'

Nar det gjelder Phillips-kurven er inflasjonen initialt 7¢, som i Norge er fastsatt av regje-
ringen til & vokse over tid med nar 2,5 prosent arlig (Meld.St.nr 29, 2001). En reell depresie-
ring av kronekursen vil ogsé gi et positivt skift i Phillips-kurven i en modell uten endogenisert
finanspolitikk, som vi ogsa kan se av relasjonen til Phillips-kurven (3), da e > e* forer til okt
inflasjon (7t T). Kurven flytter seg utover fra PK til PK’, og vi ender med en ny likevekt i
punkt B som figur 10 viser. Modellen illustrerer at en svakere krone bidrar til en gkning i in-
flasjon fra ¢ til ', og inflasjonen eker med sterrelsen y,. Ved a ta hensyn til den gkte hand-
lingsrommet til finanspolitikken, viser Phillips-relasjonen (3) at vi ikke far noe ytterligere
skift 1 Phillips-kurven, som i IS-kurven. Likevel vil multiplikatoreffektene av et hoyere aktivi-
tetsniva i gkonomien, grunnet storre underskudd, eke inflasjonen ytterlig nér vi inkluderer fi-
nanspolitikken. Slik ender vi i punkt C i Phillips- kurven, hvor det nye inflasjonsnivéet er

' >,

Positivt risikopremiesjokk: Modell med vs. modell uten handlingsregel
Punkt B i IS-, Phillips- og UIP-kurven representerer likevekt etter et positivt risikopremie-
sjokk i en modell uten handlingsregelen, ved en gitt rente. Videre viser punkt C i IS- og Phil-

lips-kurven en ny likevekt nér finanspolitikken er endogenisert eksplisitt.
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Modellene var viser at et positivt risikopremiesjokk pavirker aktivitetsniva og inflasjonen
kraftigere 1 en modell med handlingsregelen. Vi ender opp med et ekstra skift i [S-kurven i en
modell hvor vi tar hensyn til hvilke effekter valutakursendringer har pé finanspolitikken. Det
forste skiftet er et resultat grunnet virkningen e’ > e* har pa ettersperselen via ekt eksport,
mens det andre skiftet er et resultat av en gkning i SPU i norske kroner. Okt verdi av SPU fo-
rer til en ekspansiv finanspolitikk gjennom handlingsregelen, og dette vil eke produksjonen
med storrelsen (a, + a3)e. I en modell uten finanspolitikken, vil produksjonsnivaet imidler-
tid kun gke med storrelsen a,e. Figur 10 viser at storrelsen a, + a3 er mye storre enn storrel-
sen a,. Vi kan folgelig konkludere med at et positivt risikopremiesjokk, gjennom en depresie-
ring av kronen, pavirker produksjonsnivéet og inflasjonen kraftigere i en modell hvor vi tar
hensyn til finanspolitikkens handlingsrom. Dette skyldes at valutakurskanalen blir en sterkere
mekanisme, grunnet den ekstra effekten den har pd ekonomien. Det positive risikopremies-
jokket har ogsa pavirket tilbudssiden i gkonomien, men uten en ekstra virkning slik som i et-
tersporselssiden. Modellen viser at inflasjonen er langt hayere i en modell med handlingsrege-

len, ettersom ettersperselen er storre nar finanspolitikken er endogenisert.

Ifolge var modell vil et positivt risikopremiesjokk, ved en gitt rente, bidra til sterkere opp-
gangskonjunktur i den norske gkonomien, ettersom bade produksjonsgapet og inflasjonsgapet
er positive. Dette innebaerer at BNP ligger over potensielt BNP, hvor y”' > y’ > y*. Et hoyt
offentlig forbruk eller reduserte skatteinntekter, pd grunn av ekt bruk av oljepenger, bidrar til
hayere ekonomisk aktivitetsnivd, noe som kan vere en potensiell fare for skonomien. Nér
ekstra milliarder kroner tilfores en allerede presset gkonomi, vil dette gke ettersperselspresset
ytterlig. Dette vil som regel bidra til ekt overskudd av penger, som ofte plasseres i fast eien-
dom og verdipapirer. @kt plassering av slike eiendeler vil gi vekst i gjeldsoppbygging og bo-
lig- og aktivapriser. Historisk sett har slike utviklinger hatt negativt skonomisk tilbakeslag,
hvor verdien av aktiva og boliger har etter hvert falt drastisk. Et slikt tilbakeslag vil kunne
medfere store tap og problemer med gjeldsbetjening, slik at bankenes funksjon til 4 tilfore
kreditt i skonomien svekkes. Slik vil skonomien preges av uro og krisetilstander, med redu-
sert produksjonsniva og ekt arbeidsledighet (NOU (2011:1)). Stigende inflasjonsniva er et av
de forste tegnene til overoppheting i ekonomien og kan indikere at gkonomien er pa en uhel-
dig kurs (Larsen, 2004). Nér inflasjonen forst har ekt kraftig, varsler det om vanskelige end-
ringer i fremtiden, da en ma normalt sett gjennom en periode med hey arbeidsledighet for & fa

den ned igjen (Reisland & Sveen, 2005). En slik situasjon kan blant annet gjore det vanskelig
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a ta beslutninger og medforer til feilinvesteringer, som igjen skaper svingninger og virke for-

styrrende for skonomien (Norges Bank, 2016).

Det finnes flere ulike faktorer som ogsa er med & pavirke konjunktursvingninger i gkonomien,
men vi gér ikke i1 detalj pa dette i denne oppgaven, da dette er utenfor var problemstilling. Gitt
var modell kan vi se at effekten av en svak kronekurs medforer til at oppgangskonjunkturen
forsterkes pa grunn av handlingsregelen, og vi fér sterre variasjon i y og m. Den svake kronen
1 perioden mellom 2013 og 2015 ga finanspolitikken rundt 66 milliarder kroner ekstra & rutte
med under budsjettutformingen disse arene. Som folge av dette hadde finanspolitikken mulig-
het til & bruke i gjennomsnitt over 22 milliarder kroner ekstra hvert ar. Nar en tar hensyn til de
mange politiske diskusjonene som oppstér hvert ar nér det gjelder fordeling av millionsummer
ved utarbeidelsen av budsjettforslag, er disse ekstra milliarder kronene betydelige belep.
Langsiktig vil dette bidra til ekt aktivitetsniva og dermed skape hoyt press og ustabilitet i gko-
nomien. Ved en appresiering av kronekursen vil dette virke 1 motsatt retning, noe vi skal se i
neste delkapittel. Svingninger i budsjettunderskuddets sterrelse grunnet variasjoner i valuta-
kursen, vil derfor ha en fluktuerende virkning for bade myndighetene og husholdningene.
Dette vil skape fremtidsusikkerhet, ettersom valutakurssvingninger pavirkes av flere forhold
som er vanskelig, om ikke umulig a forutse. Ifelge Bernhardsen og Reisland (2000) avhenger
kronekursen langsiktig av oljeprisen og prisnivéet i forhold til utlandet, mens kortsiktig pavir-
kes den av internasjonal finansuro og rentedifferansen mot utlandet, og er derfor vanskelig &

beregne.

4.1.2 Negativt risikopremiesjokk/ redusert rente i utlandet (z/ < 0)

Et negativt risikopremiesjokk indikerer en nedgang i avkastningskravet utenlandske investo-
rer setter til norske verdipapirer, alternativt at de utenlandske rentene faller. Dette vil bidra til
okt verdi i1 norske verdipapirer (Reisland & Sveen, 2006). For en gitt rentedifferanse vil dette
gi en sterkere krone. Et negativt risikopremiesjokk vil gi et skift i UIP-kurven fra UIP til
UIP'.
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Figur 11 Virkningen av et negativt risikopremiesjokk

I henhold til UIP-relasjonen (4) ser vi at et negativt risikopremiesjokk ferer til at realvaluta-

kursen faller fra e* til e’, noe som resulterer 1 en appresiering av kronen mot utenlandsk va-

luta. Effekten av en sterk krone gjor blant annet at importprisene reduseres. For en gitt dollar-

pris trenger nordmenn faerre kroner enn for for & kunne handle varer eller tjenester i utlandet.

Lavere importpriser vil fore til lavere inflasjon i Norge. En appresiert krone bidrar ogsa til at

norske varer og tjenester blir relativt dyrere for utlandet, og norske bedrifter som konkurrerer

med utenlandske bedrifter vil oppleve tap av internasjonal konkurranseevne. Dette bidrar til

lavere produksjon og sysselsetting i eksportbedriftene. Redusert etterspearsel etter norske varer

og tjenester vil skifte IS-kurven innover, fra IS til IS’ med storrelsen a, og redusere produk-

sjonsnivaet fra y* til y’, og vi ender opp med ny likevekt i punkt B i figur 11.
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I en modell med handlingsregelen derimot, medferer en sterk krone til at vi far en ekstra ef-
fekt gjennom valutakurskanalen, slik som under et positivt risikopremiesjokk. Den sterke kro-
nen pavirker SPU ved at verdien mélt i norske kroner reduseres. Dette medferer at rommet til
handlingsregelen reduseres, og i var modell betyr det at budsjettunderskuddet reduseres tilsva-
rende. Det illustreres ved at IS-kurven skifter ytterlig fra IS’ til IS”'. En reduksjon i budsjett-
underskuddet representerer en kontraktiv finanspolitikk, som ofte tar sikte pa & dempe aktivi-
tetsnivaet i skonomien gjennom myndighetenes reduksjon i offentlig utgifter eller ekning i
skatteinntekter. Effekten av en appresiert kronekursen vil redusere produksjonsnivéet med

(a, + a3)e, og for en gitt rente havner vi i punkt C i [S-kurven.

I tilbudssiden vil en appresiert krone skifte Phillips-kurven nedover fra PK til PK' med stor-
relsen y,. Dette fordi effekten av en sterkere krone bidrar til at importerte innsatsfaktorer til
produksjonen blir billigere, og lavere produksjonskostnader forer delvis til lavere priser. Ster-
kere kurs gjor det billigere 4 importere varer og tjenester slik at importert inflasjon blir lavere.
Dette kan vi ogsa se i var modell, hvor inflasjonen faller fra z® til ', og vi befinner oss i
punkt B. I likhet med et positivt risikopremiesjokk, vil den endogeniserte finanspolitikken pé-
virke inflasjonen sterkere gjennom handlingsregelen. Vi ser i modellen at et redusert hand-
lingsrom for finanspolitikken ogsa vil pavirke skonomien negativt pa grunn av den lave etter-
sperselen som folger av den sterke kronen. Den nye inflasjonen blir dermed "', langt under

n', ¢ <n' <m", ogden nye likevekten oppstér i punkt C.

Negativt risikopremiesjokk - modell med vs. modell uten handlingsregel

Ved & sammenligne hvordan et negativt risikopremiesjokk i skonomien pavirker modellen
uten og med handlingsregelen, kan vi til slutt forseke a dra ut en konklusjon nar det gjelder
innvirkninger handlingsregelen vil ha pa konjunkturene i Norge. I vir modell ser vi at punkt C
1 IS- og Phillips-kurven representerer et likevektspunkt hvor finanspolitikken er endogenisert,
mens punkt B viser likevekten i en modell med en eksogen finanspolitikk. Ved a se pa den
grafiske fremstillingen kan vi konkludere med at en appresiering av kronekursen har en mye
kraftigere effekt i en modell med handlingsregelen enn i en modell uten, slik som ogsa ved et
positivt risikopremiesjokk. En sterk krone bidrar til en strammere finanspolitikk, slik at den
norske ekonomien havner i en dypere nedgangskonjunktur enn i en modell uten handlingsre-

gel. Vi ser at vi havner med et produksjonsniva tilsvarende y” i en gkonomi med en endogeni-
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sert finanspolitikk, og sammenlignbart er dette nivaet mye lavere enn i en modell uten hand-
lingsregel (y’). I tillegg bidrar den sterke kronen til at inflasjonen faller mye kraftigere i mo-
dellen med handlingsregelen. En nedgangskonjunktur taler for at ekonomien er i en darlig
okonomisk situasjon, med lav etterspersel og produksjon av varer og tjenester. Ettersporselen
etter arbeidskraft vil falle, og arbeidsledigheten oke (Holden, 2016a). Investorer som store
selskaper, banker og staten vil avvente med & investere i markedet, noe som medforer til en
ytterlig reduksjon i ettersporselen og dermed ogsé produksjonen. En dypere nedgangskon-
junktur skapt isolert sett av en appresiert krone gjennom handlingsregelen, vil da redusere in-

flasjonen kraftig, og vi kan se en tendens til deflasjon i figur 11.

4.1.3 Konklusjon

Ved & se hvordan gkonomien reagerer pa et positivt og et negativt risikopremiesjokk med en
modell med og uten handlingsregel, kan vi redegjore for hvilke effekter valutakurssvingninger
kan ha for den norske gkonomien. Vi ser at bade nér det gjelder et negativt og positivt valuta-
kurssjokk vil valutakurskanalen, for en gitt rente, opptre som en sterkere mekanisme innenfor
en modell hvor finanspolitikken er endogenisert. Dette fordi valutakursen pavirker aktivitets-
nivaet dobbelt gjennom valutakurskanalen, forst gjennom eksport og import, for sa 4 ha en
innvirkning pa ekonomien gjennom handlingsregelen. Dette indikerer at valutakurssving-
ninger vil gi kraftigere konjunktursvingninger i ekonomien, enda sterre enn hva en modell
uten handlingsregelen tilsier fordi vi fér et storre utslag i ettersperselen. Vi far dermed krafti-
gere variasjoner 1y og . Med SPUs markedsverdi pd nesten tre ganger verdiskapningen 1
fastlandsekonomien, vil derfor effektene av valutakurssvingninger gjennom handlingsregelen
vare sterke sett 1 forhold til norsk ekonomi, forutsett at finanspolitikken folger handlingsrege-
len slavisk. Endringene i kronens verdi forsterker svingningene i SPUs verdi mélt i norske
kroner og volatiliteten vil derfor pafere den norske ekonomien ustabilitet og dypere konjunkt-
urer nar sjokkene kommer fra utlandet. I utformingen av statsbudsjettet mé det derfor tas
heyde for denne usikkerheten da det er vanskelig & endre pa de finanspolitiske virkemidlene
pa kort sikt, ifelge Holden (2016). Konjunktursvingningene kan skape mer kostnader i bud-
sjettene til offentlige virksomheter, da en stor del av utgiftene i offentlig virksombhet er faste,
slik at eventuelle kutt under tider med sterk valutakurs, vil gé sterke utover de postene det er

mulig & endre pé kort sikt (Holden, 2016a).
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4.2 Oljekrisen hesten 2014

I dette kapittelet analyserer vi utslagene oljekrisen hadde pd skonomien med vart modellram-
meverk. Vi vil forst vise effektene med modellen uten handlingsregelen, og deretter med mo-
dellen med handlingsregelen for & vise hvordan finanspolitikken virket inn pa ekonomien

gjennom svekkelsen av kronen og fondsmekanismen.

Utviklingen 1 oljeprisen har stor betydning for norsk ekonomi, og et kraftig fall i oljeprisen
hesten 2014 pévirket norsk ekonomi blant annet gjennom ettersperselen fra petroleumsnae-
ringen og en kraftig svekkelse av kronen (Cappelen, Eika & Prestmo, 2014). Det forventes at
oljeprisen skal holde seg pa et permanent lavere niva de neste arene, og SSB legger til grunn
en gjennomsnittlig pris pa 56 dollar fatet i 2017, som vil stige gradvis til 64 dollar per fat mot
slutten av 2020 (SSB, 2017a). Vi har tidligere i oppgaven nevnt sammenhengen mellom olje-
pris og kronekurs, hvor vi henviste til noen empiriske studier som viser at ved et fall i oljepri-
sen kan man forvente en svekkelse av kronen. Det er denne sammenhengen vi skal benytte for
a illustrere hvordan et negativt ettersporselssjokk som vil gi en svekkelse av kronen kan virke
stabiliserende. Som folge av svekkelsen av kronen gkte verdien til SPU i norske kroner kraf-
tig, og gjennom koblingen mellom handlingsregelen og valutakurser var dette ensbetydende
med et hagyere budsjettunderskudd. Som vi vet fra tidligere, vil et hoyere budsjettunderskudd

oke ettersparselen, og bidra til & stabilisere nedgangskonjunkturen.

Oljeprisfallet forte til at statens oljeinntekter ble redusert, og et fall i petroleumsinvesteringer
bidro til 4 trekke ned den samlede ettersporselen fra oljesektoren (Meld.St.nr 29, 2017). Det
totale fallet i ettersparselen fra oljesektoren forte til at norsk ekonomi gikk inn i en nedgangs-
konjunktur der BNP hadde en vekst pé bare 0,8 prosent, som er den svakeste siden finanskri-
sen 1 2008. Bjernland og Thorsrud (Bjernland & Thorsrud, 2016) finner at opptil 30 prosent
av konjunktursvingninger kan forklares av endrede impulser fra petroleumsnaringen. I tillegg
vil en svakere krone pévirke ettersporselen fra andre konkurranseutsatte naringer enn oljesek-

toren gjennom okt eksport, og oke den samlede ettersperselen.

Modell uten handlingsregel
Her viser vi forst effektene fallet i oljeprisen kan ha pa ekonomien i modellen uten handlings-
regelen. Vi starter i punkt A i figur 12, som representerer likevekt i gkonomien for oljekrisen

dery=y", m=noge=ce".

43



i i
A A N
N
N
N\
N N\
N N\
N S N
N S N
N > A A N B
i* N \B P —
N < »
A 1N | h
N AN
N h N | N
N
N N N\
| I N
~ N
| N N | N
N N N '
| . N | V] ]34
| AN N |
" IS
| N 1S I uIp
» Y » €
I ,PK' e* e’
19 PK
A | s
| /
/
| 7
7
| 7
/
A l 7
/
————— 4
n° -1
7 | A
/
7 |
7
/
|
|
|
|
-
y' y* >y

Figur 12 Effekten av oljeprisfallet i 2014 i en modell med handlingsregelen

I modellen tolkes lavere etterspoarsel fra oljesektoren som et negativt ettersporselssjokk, og gir
et skift til venstre i IS-kurven til IS’. Det som imidlertid ikke fanges opp i modellen er sam-
menhengen mellom oljepris og valutakurs der et fall i oljeprisen gir en svekkelse av kronen
for en gitt rente. Dette er en svakhet ved modellen da det er en viktig mekanisme som ikke
fanges opp, men som er observerbar. Selv om denne sammenhengen ikke fanges opp kan vi
fremdeles benytte oss av modellen for & illustrere en slik effekt. En depresiering av kronen er
ensbetydende med et skift til hayre i UIP-kurven til UIP’, og vi er nd i punkt B hvor e’ > e*
som innebarer en hayere realvalutakurs og en svakere kronekurs. Denne svekkelsen har der-
imot en tilbakevirkende effekt pa ettersperselen gjennom valutakurskanalen a, (e — e*). Det
oppstar en substitusjonseffekt som vil si en vridning av innenlandsk etterspersel mot innen-
landske varer, som folge av at importvarer har blitt relativt dyrere. I tillegg oker ettersporselen

gjennom ekt eksport fra varer og tjenester fra andre konkurranseutsatte sektorer. Den samlede
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okte ettersperselen vil gi et skift tilbake mot heyre i IS-kurven til IS”, hvor y' < y*. Ned-
gangskonjunkturen blir derfor ikke like sterk som hvis man tenker seg en situasjon med fast

valutakurs.

Gjennom valutakurskanalen far vi et skift til venstre i Phillips-kurven til PK' som folge av
svekkelsen av kronen. Dette fordi en svakere krone gjor det dyrere & importere varer, tjenester
og innsatsfaktorer til produksjon, og KPI gker som foelge av gkt importert inflasjon. Bevegel-
sen langs Phillips-kurven skyldes det andre skiftet i IS-kurven (IS'"), fordi okt etterspersel pa
grunn av gkt eksport vil legge press pa priser og vi har derfor 7' > €. Det vil si at gjennom
valutakurskanalen far vi okt ettersporsel som legger press pé priser og lenninger. Vi ender

derfor til slutt opp i likevektspunkt B der y' < y*, n’ > m® oge’ > e”.

Modell med handlingsregel

Vi vil nd vise hvilke effekter oljekrisen kan ha med var modell med den endogeniserte finans-
politikken. Den kraftige svekkelsen av kronen under oljekrisen ga en kraftig ekning i verdien
til SPU i norske kroner, og apnet muligheter for & fore en mer ekspansiv finanspolitikk. Vi
skal na vise at dette virker stabiliserende pa nedgangskonjunkturen da et gkt budsjettunder-

skudd vil eke samlet ettersporsel.
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Figur 13 effekten av oljeprisfallet i 2014 i en modell med handlingsregelen

I modellen med handlingsregelen antas det at IS-kurven fér et skift tilbake mot utgangspunk-
tet gjennom a3 b. Figur 13 illustrerer dette, hvor IS-kurven skifter fra IS til IS"'. Dette fordi
den kraftige svekkelsen av kronen som folge av oljeprisfallet okte verdien til SPU kraftig. Nér
handlingsregelen folges slavisk vil dette tilsi en ekning 1 budsjettunderskuddet, som igjen vil
oke ettersparselen. Derfor tolkes dette som et positivt skift i [S-kurven via a3b. I figuren er vi
na i punkt C der y" > y’, som vil innebarer et lavere produksjonsgap enn tidligere. Modellen
vér viser at bindingen mellom handlingsregelen og valutakurser virker som en stabiliserende
mekanisme pa gkonomien. Som folge av det gkte budsjettunderskuddet, eker aktivitetsnivaet
gjennom gkt innenlandsk ettersporsel. Dette viser hvordan valutakurskanalen (a, + a3)e pé-
virker transmisjonsmekanismen, og hvordan bindingen mellom handlingsregelen og valuta-
kurser dempet nedgangskonjunkturen. Det viser i tillegg hvor mange viktige sammenhenger
som faktisk spiller inn under en krise som oljekrisen, spesielt ssmmenhengen mellom krone-

kursen og oljeprisen.
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Figur 13 viser at det ikke vil vaere noen ytterligere skift i Phillips-kurven, men en bevegelse
langs denne til punkt C. Den okte ettersporselen vil gi press pé priser og lenninger, som eker
inflasjonen, og vi far ©'" > m’. Oppsummert ender vi opp i likevektspunkt C der y’ < y"' <

y,mé <n' <m"oge >e”".

4.2.1 Konklusjon av oljekrisen

Oppsummert tolket vi oljeprisfallet som et kraftig ettersporselssjokk som ga et skift i IS-kur-
ven til IS'. Dette som folge av fallet i ettersperselen fra petroleumsindustrien, bade fra den
tradisjonelle oljesektoren og leveranderindustrien. Men det modellen imidlertid ikke fanget
opp var svekkelsen av kronen som folge av fallet i oljeprisen. Denne svekkelsen ga okt etter-
spoarsel gjennom ekt eksport i andre konkurranseutsatte neringer, og gjennom substitusjonsef-
fekten. Innenlandsk ettersporsel etter innenlandske varer eker som folge av at prisen pa uten-
landske varer ble relativt dyrere. Vi fikk derfor et skift tilbake mot utgangspunktet i IS-kurven
til IS"'.

I modellen med handlingsregelen antok vi et ytterligere skift i IS-kurven til IS"". Dette fordi
den svekkete kronen gkte verdien til SPU i norske kroner, som tilsa et hgyere budsjettunder-
skudd. Gjennom a3b forte dette derfor til et ytterligere skift i IS-kurven som folge av okt et-
tersporsel. Slik viste vi at koblingen mellom handlingsregelen og valutakurser var en stabili-
serende mekanisme under oljekrisen. I denne analysen viste det derfor at det var heldig med

en binding mellom finanspolitikk og valutakurs.

Det er viktig & papeke at effektene som utspiller seg i denne analysen er knyttet til oljekrisen,
og man kan ikke forvente de samme utslagene ved en eventuell fremtidig krise. Alle kriser
som gkonomien meter vil utspille seg forskjellig og oppsta fra ulik bakgrunn. Til tross for at
det var heldig med en binding mellom handlingsregelen og valutakurser under oljekrisen, kan
det ikke veaere like heldig i fremtiden. Det er flere ulike faktorer som pévirker kronekursen, og
man vet ikke hvordan utviklingen vil utarte seg. Derfor er det ogsa stor usikkerhet rundt ut-
viklingen til SPU. Det kan vises at derfor er uheldig & tilfere denne type usikkerhet til hand-

lingsregelen som skal bidra til & stabilisere gkonomien.

47



5 Oppsummering og konklusjon

I denne oppgaven har vi belyst effektene av risikopremiesjokk og oljekrisen pd norsk eko-
nomi ved hjelp av en statisk analyse. Analysens formal var & gjore rede for effekten endringer
1 valutakurs kan ha pa ekonomien gjennom koblingen mellom handlingsregelen og valuta-
kurs. Problemstillingen er dagsaktuell og relevant da svekkelsen av kronen de siste drene har
okt verdien til SPU betraktelig, og pa den méten blast opp handlingsrommet til finanspolitik-
ken. For & gjennomfoere analysen tok vi utgangspunkt i et ny-keynesiansk makrogkonomisk
rammeverk, hvor vi utvidet ettersperselssiden ved & endogenisere finanspolitikken. Vi sam-
menlignet effektene mellom modellen med endogenisert finanspolitikk og modellen uten.
Forst analyserte vi risikopremiesjokk og til slutt oljekrisen 1 2014 som et kraftig etterspersels-
sjokk. Utformingen av handlingsregelen var planlagt & virke motsyklisk, som innebarer en
stabil utvikling ved gradvis innfasing av oljepenger. Vér analyse indikerer imidlertid at dette
ofte ikke er tilfellet. Modellen viser at finanspolitikken i sterre grad kan virke destabiliserende

gjennom virkningen fluktuerende valutakursendringer har pa sterrelsen til handlingsregelen.

Var analyse av risikopremiesjokk viser at variasjon i valutakursen vil ha sterre effekt pa ag-
gregert produksjon (y) og inflasjon (1) i en modell med endogenisert finanspolitikk, enn i en
modell uten. Et positivt risikopremiesjokk vil gke produksjonsnivaet og inflasjonen kraftigere
1 en modell med handlingsregelen. Dette vil medfere til en sterkere oppgangskonjunktur. Det
motsatte vil skje ved et negativt risikopremiesjokk. Et fall i SPUs verdi grunnet kraftig appre-
siering av kronen vil redusere finanspolitikkens handlingsrom. Konsekvensen av dette kan
vare svikt i ettersporselen og et mulig krav om en finanspolitisk omstillingsprosess. Valuta-
kursendringer kan forplante seg til fastlandsekonomien, og bidra til ustabilitet gjennom store
svingninger 1 oljepengebruken over statsbudsjettet. Slik kan effektene fremme dypere ekono-

miske konjunkturer.

Analysen av oljekrisen som et kraftig ettersporselssjokk viser imidlertid at handlingsregelen
kan ha en stabiliserende effekt gjennom valutakurskanalen. Kronesvekkelsen i 2014, som
folge av det drastiske fallet i oljeprisen, okte verdien til SPU i norske kroner betraktelig. Dette
forte til at regjeringen kunne legge om til en ekspansiv finanspolitikk uten & «taere» pa fonds-
kapitalen. Den ekspansive finanspolitikken dempet mye av de negative effektene oljeprisfallet

hadde pé ekonomien. Slik ble den negative impulsen ikke like dramatisk som den kunne blitt
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dersom valutakursen hadde vart fast. Noe av de samme mekanismene oppstod under finans-
krisen i 2008, hvor kronesvekkelsen fungerte som en erstatning for SPUs negative avkastning.
Dette viser hvordan valutakursendringene bidrar til & stabilisere gkonomien gjennom den ut-
videte valutakurskanalen. Til tross for at kronekursendringene opptradde stabiliserende under
finans- og oljekrisen, er det likevel viktig & ta hensyn til at det kan ha en annen virkning ved
eventuelle fremtidige kriser. Dette fordi kriser vil ha oppsta fra ulik bakgrunn og ha ulike
krefter pd ekonomien, slik at man ikke kan forvente den samme effekten fra kronekursend-

ringer (NOU (2016:20)).

Ifolge Holden (2016b) méa regjeringen utarbeide planer for hvordan handlingsregelen skal re-
videres grunnet de lave oljeinntektene. Holden argumenterer for at oljepengebruken ma ligge
i underkant av forventet realavkastning, som en sikkerhetsmargin dersom SPU skulle falle
kraftig i verdi. Vare funn indikerer at valutakursens innvirkning ogsa er av avgjerende betyd-
ning, og viktig 4 ta i betraktning ved en modifisering av handlingsregelen. Effekten av valuta-
kursendringer er ogsa noe IMF har tatt opp 1 sin rapport om norsk gkonomi. De foreslar &
opprette tilleggsregler som skal glatte over svingninger i valutakurser og andre aktivaklasser.
Funnene vare tilsier at for en mest mulig barekraftig anvendelse av handlingsregelen kan det
veare riktig med en justering av retningslinjene. Det er imidlertid mange som har tatt til ordet
for & endre den, og i &r foreslo Regjeringen Solberg & endre handlingsregelen til 3 prosent et-
ter anbefalinger fra Thegersen-utvalget. Likevel har vi funnet lite som tyder pé at valutakur-
sens virkning pd handlingsregelen og SPU er blitt lagt vekt pa. Det ber derfor stilles sparsmaél,
som ogsa Harding (2016) trekker frem, om det bar formuleres retningslinjer som tar hensyn
til hva man ber gjore ved ekstreme valutakursutslag. Slik som svingninger i avkastning, kan
ogsa valutakursendringer bidra til at fondsmekanismen kan bli en mulig kilde til ustabilitet i
finanspolitikken. Dette med forbehold om at valutakurssvingningene er like betydelige frem-

over.

Vare konklusjoner er med 4 belyse at det er en viktig forbindelse mellom valutakurssving-
ninger og finanspolitikken gjennom handlingsregelen, og at det kan ha innvirkning p4 den
norske gkonomien. Eksisterende teori om valutakurskanalen kan dermed vare mangelfull, da
det, ifelge vare resultater, ikke lykkes med a beskrive den ekstra effekten valutakurskanalen
kan ha pé den norske ekonomien. Denne effekten vil medfere at behovet for en mer aktiv
pengepolitikk eker. Uten & ga veldig inn i hvordan pengepolitikken kan motsvare slike sjokk,

kan vi likevel konkludere med sentralbanken mé reagere kraftigere og mer effektivt. Hvis en
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svak kroner forer til ekspansiv finanspolitikk, ma en regne med en strammere pengepolitikk.
Hvis situasjonen tilsier at sentralbanken ber gke renten, mé den settes kraftigere opp i en mo-
dell med handlingsregelen enn i en modell uten, og omvendt om det er snakk om 4 redusere
den, for & ha samme stabiliseringseffekt som i en modell uten. Konjunkturbevegelsene grun-
net handlingsregelen taler for at jobben sentralbanken har foran seg er betraktelig storre enn

man har sett for seg.

5.1 Forslag til videre arbeid

I denne oppgaven har vi jobbet med en gitt rente, og har derfor ikke studert pengepolitikk. Det
hadde derfor vaert svaert interessant a gjennomfere en studie hvor man studerer optimal penge-
politikk ved risikopremiesjokk med endogenisert finanspolitikk. Dette fordi pengepolitikken
er den viktigste stabiliseringspolitikken for sentralbanken i Norge. P4 den maten kan en analy-
sere og drofte samspillet mellom finans- og pengepolitikken, og studere andre multiplikatoref-
fekter som folger av renteendringer eller endringer i andre finanspolitiske virkemidler. Dette
ville ha gitt interessante funn, da det ville ha belyst interaksjonen mellom finans- og pengepo-
litikken for & minimere tapsfunksjonen. Det hadde ogsé vert interessant & jobbe videre med
var problemstilling hvor man ikke forbeholder en slavisk bruk av handlingsregelen, spesielt

med tanke pé at det er avvik fra 4-prosentbanen hvert ar.

50



Litteraturliste

Benedictow, A. & Boug, P. (2014). Calculating the real return of the Norwegian Government
Pension Fund Global by alternative measures of the deflator (Discussion papers
(Statistisk sentralbyra. Forskningsavdelingen : online), Vol. no. 775.).

Bernhardsen, T. (2006). Den ngytrale realrenten. Penger og kreditt, 34(4), 208-220.

Bernhardsen, T. & Rgisland, @. (2000). Hvilke faktorer pavirker kronekursen? Penger og
kreditt.

Bjgrnland, H. C. & Thorsrud, L. A. (2016). Boom or Gloom? Examining the Dutch Disease in
Two-speed Economies. Economic Journal, 126(598), 2219-2256. doi:
10.1111/eco0j.12302

Boug, P., Cappelen, A. & Eika, T. (2005). Hvor raskt og sterkt er valutakursgjennomslaget i
norsk gkonomi?

Brown-Collier, E. K. & Collier, B. E. (1995). What Keynes Really Said about Deficit Spending.
Journal of Post Keynesian Economics, 17(3), 341-355. doi:
10.1080/01603477.1995.11490034

Bghmer, G. & Hagen, S. (2002). Samfunnsgkonomi 2 (Bokmal[utg.], 2. utg. utg.). Oslo:
Gyldendal undervisning.

Bgrsum, @. (2011). Exchange rate risk in the Government Pension Fund Global (Working
paper series (Handelshgyskolen BI. Senter for forskning i monetaer gkonomi : online),
Vol. 1/11.).

Cappelen, A. (2016). Nasjonalbudsjett 2017 - politikkmaltall i endring? Samfunnsgkonomen,
130(6), 6-10.

Cappelen, A., Eika, T. & Prestmo, J. B. (2014). Virkninger pa norsk gkonomi av et kraftig fall i
oljeprisen. @konomiske analyser.

Dedekam, A. (2003). Makrogkonomi. Bergen: Fagbokforl.

DN. (2017). Endrer handlingsregelen fra fire til tre prosent. Hentet 2017.03.24 fra
https://www.dn.no/nyheter/2017/02/16/1453/Politikk/endrer-handlingsregelen-fra-
fire-til-tre-prosent

E24. (2017). Oljefondet passerer 8000 milliarder. Hentet 2017.05.23 fra http://e24.no/boers-
og-finans/oljefondet/oljefondet-passerer-8-000-milliarder/23982352

Financial Times. (2017). Definition of secular stagnation. Hentet 2017.05.01 fra
http://lexicon.ft.com/Term?term=secular-stagnation

Finansdepartementet. (2015). IMF om norsk gkonomi. Hentet 2017.04.05 fra
https://www.regjeringen.no/no/aktuelt/--imf-om-norsk-okonomi/id2413477/

Finansdepartementet. (2016). Statsbudsjettet 2016. Hentet 2017.04.19 fra
http://www.statsbudsjettet.no/Statsbudsjettet-2016/Statsbudsjettet-fra-A-til-
A/Budsjettbalanse/

Garcia, C. (2015). Decreasing returns, risk premium shocks, and optimal monetary policy.

Gottfries, N. (2013). Macroeconomics. New York: Palgrave MacMillan.

Harding, T. (2015). Vekst i offentlig sektor. Samfunnsgkonomen, 129(5), 12-18.

Holden, S. (2016a). Makrogkonomi. Oslo: Cappelen Damm akademisk.

Holden, S. (2016b). Pa tide a revidere handlingsregelen? Samfunnsgkonomen, 130(5), 21-26.

IMF. (2015). Norway: Concluding Statement of the 2015 Article IV Mission. Hentet
2017.04.05 fra http://www.imf.org/external/np/ms/2015/052815.htm

51



IMF. (2016). Norway; 2016 Article IV Consultation-Press Release; Staff Report; and
Statement by the Executive Director for Norway (Vol. 16/214): International
Monetary Fund.

Larsen, E. R. (2004). Alt du vil vite om samfunnsgkonomi : men aldri har vdget G spgrre om.
Oslo: Gyldendal akademisk.

Magma. (2005). Bgr vi bruke mer oljepenger? Hentet 2017.05.23 fra
https://www.magma.no/boer-vi-bruke-mer-oljepenger

Malkenes, R. |. (2014). Finansdepartementet 200 ar : 1814-2014 : norsk gkonomi fra
bankerott til overskudd.

McCarthy, F. D. & Dhareshwar, A. M. (1992). Economic shocks and the global environment
(Bind 870): World Bank Publications.

Meld.St.nr 1. (2014). Nasjonalbudsjettet 2014. Oslo: Finansdepartementet.

Meld.St.nr 1. (2015). Nasjonalbudsjettet 2016. Oslo.

Meld.St.nr 1. (2016). Nasjonalbudsjettet 2017. Oslo.

Meld.St.nr 25. (1974). Petroleumsvirksomhetens plass i det norske samfunn (St.meld. ...
(trykt utg.), Bind nr 25 (1973-74)). Oslo: Finansdepartementet.

Meld.St.nr 26. (2016). Forvaltningen av Statens pensjonsfond i 2015. Oslo:
Finansdepartementet.

Meld.St.nr 29. (2001). Retningslinjer for den gkonomiske politikken. Oslo:
Finansdepartementet.

Meld.St.nr 29. (2017). Perspektivmeldingen 2017. Oslo: Finansdepartementet.

Nasdag. (2016). Exchange rate shocks: What they are, and how they affect you. Hentet
2017.03.29 fra http://www.nasdag.com/article/exchange-rate-shocks-what-they-
are-and-how-they-affect-you-cm610913

NBIM. (2015). Statens pensjonsfond utland arsrapport 2014. Hentet fra
https://www.nbim.no/contentassets/0ff9cd1d5c8e4737a7b7262d3ec167d4/nbim-

arsrapport-2014.pdf

NBIM. (2016a). Metodegrunnlag for avkastningsberegninger. Hentet 2017.03.07 fra
https://www.nbim.no/no/fondet/avkastning/metodegrunnlag-for-
avkastningsberegning/

NBIM. (2016b). Om oljefondet. Hentet 2017.01.11 fra https://www.nbim.no/fondet/om-
oljefondet

NBIM. (2017a). Investeringene. Hentet 2017.02.22 fra
https://www.nbim.no/no/investeringene/

NBIM. (2017b). Statens pensjonsfond utland drsrapport/2016. Hentet fra

https://www.nbim.no/contentassets/41460faba42b4bd4a758429b90f80da2/statens

-pensjonsfond-utland---arsrapport-2016.pdf

Norges Bank. (2016). FAQ - pengepolitikk, inflasjon og styringsrenten. Hentet 2017.03.22 fra

http://www.norges-bank.no/FAQ/pengepolitikk/

Norges Rederiforbund. (2017). @konomiske utsikter for Europa. Hentet 2017.05.11 fra
https://www.rederi.no/aktuelt/2017/okonomiske-utsikter-for-europa/

Norsk olje og gass. (2017). Fersk rapport: Dette betyr olje og gass for Norge. Hentet

2017.05.21 fra https://www.norskoljeoggass.no/no/Nyheter/2017/03/Fersk-rapport-

Dette-betyr-olje-og-gass-for-Norge/
NOU (2011:1). Bedre rustet mot finanskriser : Finanskriseutvalgets utredning. (NOU

2011:1NOU 2011:1). Oslo: Departementenes servicesenter, Informasjonsforvaltning.

Hentet fra

52



http://www.nb.no/nbsok/nb/34aa8cbfe15d775f4b26f675621f832e.nbdigital?lang=n
0-0

NOU (2016:20). Aksjeandelen i Statens pensjonsfond utland. Oslo. Hentet fra
https://www.regjeringen.no/contentassets/824f6a1a396d438891eb867494824aca/n
0/pdfs/nou201620160020000dddpdfs.pdf

Olsen, K. (2016). Vendepunkt. Samfunnsgkonomen, 130(5), 16-20.

Olsen, @. & Skjeeveland, A. (2002). Handlingsregelen for bruken av oljeinntekter.
(2017.04.16).

Ringstad, V. (2017). Samfunnsgkonomi og gkonomisk politikk for turbulente tider (6. utg.
utg.). Oslo: Cappelen Damm akademisk.

Rgisland, @. & Sveen, T. (2005). Pengepolitikk under et inflasjonsmal. Norsk gkonomisk
tidsskrift [elektronisk ressurs], 119(1), 16-38.

Rgisland, @. & Sveen, T. (2006). Pengepolitikk under et inflasjonsmal ; en dynamisk analyse.
Norsk gkonomisk tidsskrift [elektronisk ressurs], 120(2), 90-103.

SSB. (2016). Dette er Norge 2016: Sviktende oljepriser og faerre industrijobber. Hentet
2017.02.13 fra http://ssb.no/energi-og-industri/artikler-og-publikasjoner/sviktende-
oljepriser-og-faerre-industrijobber

SSB. (2017a). @konomisk utsyn over dret 2016. Hentet fra http://ssb.no/nasjonalregnskap-
og-konjunkturer/oa/ attachment/299128? ts=15af6ce6998

SSB. (2017b). Arlig nasjonalregnskap, 2016. Hentet 2017.02.14 fra
https://www.ssb.no/nasjonalregnskap-og-konjunkturer/statistikker/nr/aar/2017-02-
09?fane=tabell&sort=nummer&tabell=294857)

Steigum, E. (2004). Moderne makrogkonomi. Oslo: Gyldendal akademisk.

Steigum, E. (2015). En kommentar til Nasjonalbudsjettet 2016. Samfunnsgkonomen, 129(5),
6-11.

Store norske leksikon. (2017). Norsk oljehistorie. Hentet 2017.02.27 fra
https://snl.no/Norsk oljehistorie

S¢rgaard, N. E. (2011). Pariteter og stabiliseringspolitikk.

Thegersen, @. (2015). Finanspolitikk i en oljegkonomi : praktisering av handlingsregelen :
utredning fra et utvalg oppnevnt ved kongelig resolusjon 17. oktober 2014 : avgitt til
Finansdepartementet 18. juni 2015 (Norges offentlige utredninger (tidsskrift : online),
Vol. NOU 2015:9.).

Walsh, C. E. (2002). Teaching Inflation Targeting: An Analysis for Intermediate Macro. Journal
of Economic Education, 33(4), 333-346.

Waulfsberg, F. (2017). Oljefondet og handlingsregelen. Samfunnsgkonomen, 131(2), 12-15.

Aamodt, E. (2010). Valutakursmodellering av den norske kronen — En undersgkelse av
informasjonsinnholdet i NOK/SEK-kursen. Praktisk gkonomi & finans, 27(01), 80-88.

53



Vedlegg

Vedlegg 1: Markedsverdi SPU og bidrag til verdiendring

Tall hentet fra NBIM.
Ar Totalt Avkastning | Tilfersel/uttak | Kronekurs
For 1998 113 0 108 5
1998 58 12 33 13
1999 51 23 24 3
2000 164 6 150 8
2001 227 -9 251 -15
2002 -5 -29 125 -101
2003 236 92 104 41
2004 171 82 138 -49
2005 383 127 220 36
2006 385 124 288 -28
2007 235 75 314 -153
2008 257 -633 384 506
2009 365 613 169 -418
2010 437 264 182 -8
2011 234 -86 271 49
2012 504 447 276 -220
2013 1222 692 239 291
2014 1393 544 147 702
2015 1044 334 42 668
2016 35 447 -105 -306
Sum 7509 3125 3360 1024
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Vedlegg 2: Tall til figur med handlingsregel uten valutakurser
Kronekursendringer er hentet fra NBIM. Markedsverdi SPU, strukturelt, oljekorrigert bud-

sjettunderskudd og handlingsregel i lopende og faste priser er hentet fra nasjonalbudsjettet

2017 tabell 3.5.

Handlingsregel uten valutakurs er beregnet ved a trekke kronekursendringene fra markedsver-

dien til SPU (1-2), og deretter ganget med 4 prosent (3*0,04). Slik fikk vi handlingsregel uten

valutakurs i lepende priser. For & finne en form for prisvekst tok vi forholdstallet mellom lo-

pende og faste priser til handlingsregelen som var oppgitt i nasjonalbudsjettet (5/6). Til slutt

dividerte vi handlingsregelen uten valutakurs pa dette forholdstallet for & fa denne 1 faste pri-

ser (4/7).

Ar Markeds- | Krone- | Mar- Handlings- | Hand- Hand- For- Hand- Strukturelt
verdi SPU | kurs- keds- regel uten | lingsregel | lingsregel | holds- | lingsregel | oljekorrigert
ved inng- end- verdi valutakurs | (lepende (faste tall uten valu- | budsjettun-

angen til ringer SPU (lepende priser) | 2017-pri- @) takurs derskudd
aret 2) uten va- priser) &) ser) (faste (faste 2017-
(D lutakurs “4) (6) 2017-pri- priser)
3) ser) 9)
®

2001 386,6 29,8
2002 619,3 -15|1 604,3 24,2 24,8 41,410,5990 40,4 55,1
2003 604,6| -101| 503,6 20,1 24,2 38,910,6221 32,4 63,5
2004 847,1 41| 806,1 32,2 33,9 52,910,6408 50,3 68,2
2005 1011,5 -49|  962,5 38,5 40,5 61,3]0,6607 58,3 68,8
2006 1390,1 36| 1354,1 54,2 55,6 81,310,6839 79,2 62,5
2007 1782,8 -28| 1754,8 70,2 71,3 99,510,7166 98,0 62,4
2008 2018,5| -153| 1865,5 74,6 80,7 106,2 | 0,7599 98,2 72
2009 2279,6 506| 1773,6 70,9 91,2 115,5(0,7896 89,8 120
2010 2642 | -418 2224 89,0 105,7 129,210,8181 108,7 125,3
2011 3080,9 -8| 30729 122,9 123,2 145,410,8473 145,1 112,2
2012 3307,9 49| 3258,9 130,4 132,2 151,210,8743 149,1 125,7
2013 3824,5| -220| 3604,5 144,2 153 169,2 10,9043 159,4 136,6
2014 50324 291 4741,4 189,7 201,3 216,1(0,9315 203,6 158,1
2015 6430,6 702| 5728,6 229,1 257,2 269,910,9529 240,5 178,2
2016 7460,8| 668 6792,8 271,7 298,4 305,6(0,9764 278,3 210,5
2017 7420 -306| 7114 284,6 296,8 296,8 | 1,0000 284,6 225,6
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