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Handlingsregelen sier at oljeinntektene skal fases inn i norsk gkonomi i takt med forventet realavkastning i
Statens pensjonsfond utland. Den ansldtte realavkastningen ble nylig foreslatt endret fra 4 til 3 prosent av
fondskapitalen, og ifolge Nasjonalbudsjettet 2017 vil oljepengebruken i innevarende ar vare akkurat pa den
nye 3-prosentbanen. I denne artikkelen studerer vi hvordan det finanspolitiske handlingsrommet pavirkes av
endringer i henholdsvis oljeprisen og internasjonale aksjekurser. Analysen illustrerer at den nye 3-prosent-

banen er svart sensitiv for endringer i verdien av fondet.

1. Innledning

Statens pensjonsfond utland (SPU) ble etablert i 1990
og fikk sine fgrste innskudd i 1996. Dette var et sen-
tralt skritt i & konvertere petroleumsformuen til en
finansformue. Siden den gang har hgy produksjon av
olje og gass, etter hvert kombinert med sveert gunstige
priser, gitt store overfgringer til SPU. Fondskapitalen
har saledes vokst klart raskere enn norsk gkonomi for
gvrig. Handlingsregelen fra 2001 har gitt de overord-
nede retningslinjene for hvordan disse raskt voksende
kapitalinntektene har blitt faset inn i skonomien.
Regelen sier at finanspolitikken skal innrettes slik at
det sékalte strukturelle, oljekorrigerte budsjettunder-
skuddet (SOBU) over tid skal tilsvare den forventede
realavkastningen av SPU. Siden SPU har vokst raskt har
ogsa handlingsregelen muliggjort en stadig okt bruk av
fondsinntektene — bade i absolutt forstand og relativt
til BNP. SOBU som andel av trend-BNP for Fastlands-
Norge har séledes gkt ganske jevnt, fra snaue 3 prosent
pa starten av 2000-tallet til rundt 8 prosent i 2017
(Nasjonalbudsjettet 2017).

Veksten i oljepengebruken vil trolig métte bremses
kraftig i tiden framover. Figur 1 viser den akkumulerte
endringen i fondet siden 1999, dekomponert i tilfgrt
kapital og avkastning. I begynnelsen dominerte tilfgr-
selen av nye midler, men etter hvert som fondet har
vokst har avkastningen blitt betydelig. 1 2016 utgjorde
den akkumulerte avkastningen mer enn halvparten av
fondets totale verdi. Avkastningen har altsa blitt stadig
viktigere for & forklare de &rlige endringene i fondets
stprrelse, og dermed har den ogsa blitt mer styrende
for finanspolitikken. Det er rimelig 4 anta at denne
utviklingen bare vil fortsette — bade fordi statens net-
tokontantstrgm fra petroleumsvirksomheten trolig vil
bli klart lavere enn i de siste to tidrene, og fordi denne
kontantstrgmmen uansett vil utgjore en stadig mindre
andel av fondet.
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Figur 1. Statens pensjonsfond utland
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Kilde: Norges Bank/KVARTS databank

Opprinnelig ble forventet realavkastning anslatt til 4
prosent (pa arlig basis), men dette ble nylig foreslatt
endret til 3 prosent. Ifglge Nasjonalbudsjettet 2017 vil
SOBU som andel av SPU ligge akkurat pa denne 3-pro-
sentbanen i innvaerende &r. Hvis vi legger til grunn at
verdien av SPU kun vil vokse omtrent i takt med norsk
pkonomi i drene framover, betyr det at SOBU som andel
av BNP ikke vil kunne fortsette a stige hvis handlings-
regelen skal overholdes. Kombinasjonen av relativt
mindre tilfgrsel til SPU og at vi allerede er pa den rede-
finerte «krittstreken» for oljepengebruk, betyr ogsé at vi
raskt kan komme i en situasjon hvor vi mé stramme inn
i pengebruken for & overholde handlingsregelen.

Med dette som bakteppe analyserer vi i denne artik-
kelen hvor sensitiv innretningen av finanspolitikken er
for ulike forstyrrelser i gkonomien. Mer spesifikt bruker
vi den makrogkonomiske modellen KVARTS for &
kvantifisere effektene av henholdsvis hgyere oljepris og
lavere aksjekurser internasjonalt — for norsk gkonomi
generelt, og for det finanspolitiske handlingsrommet
spesielt. Vi illustrerer ogsa hvordan disse effektene har
endret seg over tid.
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Mye av motivasjonen bak etableringen av SPU og
innfgringen av handlingsregelen var a frikoble bruken
av oljepenger fra statens lgpende petroleumsinntek-
ter. Politikkregimet har sgrget for at kapitaltilfgrselen
til SPU typisk har gkt nér oljeprisen har gkt, siden en
hgyere oljepris forer til stgrre petroleumsinntekter. Pa
den andre siden gar gkte oljepriser gjerne sammen med
en sterkere krone, noe som trekker ned verdien av SPU
malt i norske kroner. Tidligere, da tilforselen av petro-
leumsinntekter var stor relativt til fondets stgrrelse, tok
det kort tid fgr virkningen av gkt kapitaltilfersel domi-
nerte over virkningen pé fondet av en endret valuta-
kurs. I dag er situasjonen en annen. Siden fondet na er
stort i forhold til de lppende petroleumsinntektene mé
det bare en liten kronestyrkelse til for valutaeffekten
dominerer over den gkte kapitaltilfgrselen. I en bereg-
ning hvor vi gker oljeprisen (permanent) med 20 dollar
per fat, faller derfor verdien av SPU i norske kroner
ogsa pa mellomlang sikt. For at handlingsregelen skal
overholdes (slavisk) ma SOBU reduseres med 0,2 pro-
sent av trend-BNP for Fastlands-Norge det fgrste aret,
og med henholdsvis 0,15 og 0,1 prosent av trend-BNP i
de to pafplgende érene.

Ifglge beregningene gir et beskjedent 5 prosents aksje-
kursfall pa verdens bgrser en tilsvarende tilstramning

i det finanspolitiske handlingsrommet pé kort sikt. Til
sammenligning viser analysen at et like stort aksjekurs-
fall for seks ar siden — da fondet var vesentlig mindre
enn i dag — ville ha krevd en mindre enn halvparten

sd stor innstramning i SOBU (forutsatt dagens 3-pro-
sentregel). Disse resultatene illustrerer at usikkerheten
knyttet til finanspolitikken over tid har endret karakter,
fra folsomhet for endret oljepris til endringer i interna-
sjonale finans- og valutamarkeder. Det mest prekeare
behovet framover synes derfor 8 veere & skjerme finans-
politikken for svingninger i selve hovedstolen til fondet.
En viss sikkerhetsmargin til 3-prosentbanen i normale
tider vil vaere den eneste mate & sikre seg mot perioder
hvor man enten teerer kraftig pé fondet eller blir tvun-
get til & fore en destabiliserende finanspolitikk.

Fgr vi diskuterer beregningene i mer detalj gir vi en
kortfattet beskrivelse av makromodellen KVARTS.

2. KVARTS og Statens pensjonsfond utland
KVARTS er en makromodell spesielt egnet for kort-

og mellomlangsiktige problemstillinger. Modellen

er basert pa krysslgps- og regnskapssammenhenger,
supplert med gkonometrisk bestemte atferdsrelasjo-
ner. Modellens krysslgpskjerne sikrer balanse mellom
tilgang og anvendelse av modellens om lag 40 produk-
ter, og beskriver hvordan produksjonen fordeler seg pa
24 neeringer. Valutakursen bestemmes som en funksjon
av inflasjonen i Norge og i utlandet (euroomrédet),
oljeprisen, og pengemarkedsrentene i bide Norge og i
euroomradet. Pengemarkedsrenta i Norge bestemmes i
sin tur som en funksjon av arbeidsledigheten, inflasjo-
nen og renta i utlandet.

Statistisk sentralbyra

Det er imidlertid mange stgrrelser som ikke bestemmes
i modellen, som for eksempel alle stgrrelser knyttet til
utlandet. Oljeinvesteringene ma ogsa fastsettes utenfor
modellen. I offentlig forvaltning bestemmes produksjon
og offentlig konsum (i hovedsak) definisjonsmessig av
de eksogene politikkvariablene offentlig timeverks-
bruk, produktinnsats, kjgp av konsumtjenester og
investeringer. Det er ingen sammenhenger i modellen
som legger band pa budsjettbalansen. For en neermere
dokumentasjon av KVARTS, se Boug mfl. (2017).

KVARTS inneholder en egen modul for SPU og SOBU.
Vi kan derfor bruke modellen til & gjgre vurderinger

av den faktiske finanspolitikken opp mot handlings-
regelen, og til & analysere det finanspolitiske handlings-
rommet fram i tid. SPU bestér av aksjer og obligasjoner,
i tillegg til eiendom og finansielle derivater. I KVARTS
spesifiserer vi imidlertid kun aksjer og obligasjoner.
Dette betyr at «obligasjoner» inkluderer alle typer
rentebzerende instrumenter, ogsé finansielle derivater
og eiendom. Avkastningen av SPU-portefoljen bestér
av aksjeutbytte, renteinntekter og omvurderinger —
som igjen kommer fra pris- og valutakursendringer.
Modellen skiller mellom alle disse komponentene.

Vi modellerer utbytte- og renteinntektene basert pa
stprrelsen pa henholdsvis aksje- og obligasjonsporte-
foljen i perioden fgr, multiplisert med eksogene
utbytterater/rentesatser. Disse ratene vil altsa ikke
endres av at andre stgrrelser i modellen forandres.
Prisomvurderingene av obligasjonsportefgljen model-
leres pé en tilsvarende méte.

For aksjeportefgljen har vi modellert prisomvurder-
ingene (kursgevinstene) som en enkel funksjon

av utviklingen i den globale aksjeindeksen, MSCI.
Valutaomvurderingene av SPU fglger pa sin side
endogent av valutakursendringer i de fem frem-

mede valutaene som er spesifisert i modellen og
landsammensetningen av SPU-portefgljen. Vi har
spesifisert separate landsammensetninger for aksje- og
obligasjonsportefgljen.

Netto tilfgrt kapital til fondet tilsvarer summen av den
oljekorrigerte budsjettbalansen og statens nettoinn-
tekter fra petroleumsvirksomheten. Statens oljeinn-
tekter kommer fgrst og fremst gjennom skattelegging
av petroleumsvirksomheten og gjennom inntekter fra
statens direkte pkonomiske engasjement (SD@E). I
KVARTS modellerer vi begge disse stgrrelsene som
andeler av driftsresultatet i petroleumsnaringen.
Oljeinntektene vil dermed pavirkes av oljeprisen, pro-
duksjonsnivéet og kostnadene i sektoren.

I tillegg til modellutvidelsen knyttet til SPU og statens
oljeinntekter, har vi ogsé inkorporert en rutine for a
beregne SOBU. Den offentlige budsjettbalansen kan
endre seg betydelig fra ar til &r, selv uten at politikk-
parametrene endres. Det er derfor hensiktsmessig

& ha et mél pa den underliggende innretningen av
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budsjettpolitikken. SOBU er et slikt mal og beregnes
ved forst & korrigere den ordinaere budsjettbalansen for
inntekter og utgifter knyttet til petroleumsvirksomhe-
ten, og sa for det generelle aktivitetsnivaet i gkonomi-
en, samt for svingninger i statens netto renteinntekter,
overfgring fra Norges Bank og serskilte regnskapsmes-
sige forhold. Se Kjelsrud og Prestmo (2017) for en
nermere beskrivelse av prosedyren og av delmodellen
for SPU.!

2. Modellberegninger

Vi presenterer to ulike skiftberegninger. Den fgrste
illustrerer hvordan det finanspolitiske handlingsrom-
met endres av en hgyere oljepris, mens den andre ser
pa konsekvensene av lavere aksjekurser internasjonalt.
For 4 illustrere hvordan konsekvensene av disse sjokk-
ene har endret seg over tid presenterer vi 0ogsa noen
resultater fra tilsvarende skiftberegninger gjort for en
tidligere periode.

3.1 Hoyere oljepris

I SSBs forrige konjunkturrapport i @konomiske ana-
lyser 1/2017 ble det lagt til grunn en gjennomsnittlig
oljepris pa 56 dollar per fat i 2017 som gradvis steg til
64 dollar per fat mot slutten av 2020. Her analyserer

vi virkningene av en oljepris som er 20 dollar per fat
hgyere enn denne referansebanen fra og med 3. kvartal
2017 (se figur 2).

Oljeprisen pavirker norsk gkonomi gjennom mange
kanaler, og flere av disse — som valutakursen — er
inkorporert i KVARTS. Andre sentrale forhold, som den
pkonomiske veksten internasjonalt og petroleumsinves-
teringene i Norge, er imidlertid bestemt utenfor model-
len. Vi gjgr ikke noe med disse eksogene stgrrelsene i
denne skiftberegningen.? Tabell 1 og 2 viser hvordan
den hgyere oljeprisen endrer noen utvalgte hoved-
stgrrelser. Beregningen i den fgrste tabellen holder
styringsrenten og valutakursen fast, mens i beregnin-
gen vist i den andre tabellen lar vi modellen bestemme
hvordan disse stgrrelsene pavirkes.

En hgyere oljepris farer til at aksjekursene pa Oslo Bars
stiger, noe som gj@r det lettere og billigere for norske
bedrifter & finansiere seg gjennom aksjemarkedet (se
Benedictow og Hammersland (2016) for dokumenta-
sjon av hvordan denne mekanismen er modellert i

! For mer utfyllende dokumentasjon av Finansdepartementets
metode se Dyvi og Sollie (2005), Aasdalen mfl. (2011) og Nasjonal-
budsjettet 2017 vedlegg 1.

2 Det er neerliggende & tenke seg at oljeprisgkningen ville ha fort til
en viss nedgang i etterspgrselen etter norske eksportvarer, med
mindre det var et oppsving i verdensgkonomien som var arsaken til
at oljeprisen steg. En kan ogsé tenke seg at oljeprisgkningen ville ha
fort til en pkning i investeringene pé norsk sokkel. Petroleumsinves-
teringene bestédr imidlertid forst og fremst av sveert store prosjekter
med lang lppetid og planleggingshorisont, sé det er ikke gitt at en
prispkning i den stgrrelsesorden diskutert her ville ha fgrt til store
endringer pé kort sikt. Det at vi holder fast disse stgrrelsene har en
viss betydning for resultatene for realgkonomien, mens det har min-
dre & si for SPU og dermed ogsé for endringene i det finanspolitiske
handlingsrommet som fglger av handlingsregelen.
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Figur 2. Oljepris per fati USD
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Kilde: KVARTS databank

KVARTS). Dette trekker opp naringsinvesteringene, og
dermed ogsé BNP Fastlands-Norge. I begge beregnin-
gene er neringsinvesteringene snaue 3 prosent hgyere i
2020 enn i referansebanen, mens BNP Fastlands-Norge
har gkt med om lag 0,2 prosent. Effekten pé de fleste
andre makrostgrrelsene er imidlertid mer avhengig av
hva som skjer med kronekursen og renta.

Oljeprisgkningen fgrer til at krona styrker seg, og

fra og med 2018 er den importveide kronekursen 3
prosent sterkere enn i referansebanen.? For 4 motvirke
de negative inflasjonsimpulsene som folger av dette
setter sentralbanken ned styringsrenta med om lag

Y4 prosentpoeng i forhold til referansebanen. I bereg-
ningen med endogen valuta og rente stiger dermed
husholdningenes konsum relativt mer enn i den uten.
Motstykket er en mer negativ utvikling for tradisjonell
norsk eksport, som fplge av en svekkelse av den kost-
nadsmessige konkurranseevnen.

En hgyere oljepris fgrer videre til at driftsresultatet

i petroleumsnaringen gker. Siden vi har modellert
statens inntekter fra petroleumsvirksomheten som en
funksjon av dette driftsresultatet vil ogsé oljeinntek-
tene stige, noe som medfgrer at brutto tilfgrt kapital til
SPU gker. I beregningen med eksogen valutakurs gker
dermed verdien av SPU relativt til i referansebanen,

og mot slutten av 2020 har fondet gkt med om lag 400
mrd. kroner.* Figur 3 viser endringene i SPU som andel
av trend-BNP for Fastlands-Norge.

Effekten pa SPU ndr vi ogsa tar hensyn til endringen
ivalutakursen er imidlertid en helt annen. Som vist

3 Se for eksempel Akram og Mumtaz (2016) for mer om sammen-
hengen mellom oljeprisen og kronekursen.

4 Merk at selve avkastningen i fondet i utgangspunktet ikke pavirkes
av oljeprisen, siden ratene for bade rente- og utbytteinntektene
er eksogene, men fordi stgrrelsen pa fondet endres vil likevel de
absolutte stremmene ogsa endres noe. Tilsvarende gjelder for pris-
omvurderingene.
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Tabell 1. Virkninger av hgyere oljepris. Avvik i prosent fra referansebanen der annet ikke fremgar. Eksogen rente og valuta

2017 2018 2019 2020
BNP Fastlands-Norge 0,0 0,2 0,3 0,2
- Industri 0,0 -0,1 -0,2 -0,3
Neeringsinvesteringer, fastlandet 0,3 2,1 3,0 2,9
Ledighetsrate, pst.poeng -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
Konsum i husholdningene 0,0 0,3 0,4 0,3
Eksport tradisjonelle varer -0,1 -0,3 -0,4 -0,4
Konsumprisindeks 0,2 0,4 0,5 0,6
Oslo Bars hovedindeks 3,4 15,6 211 20,7
Importveid kronekurs 0,0 0,0 0,0 0,0
Pengemarkedsrente, pst.poeng 0,0 0,0 0,0 0,0
Statens netto kontantstrem fra petroleumsvirksomheten, mrd. kr 26,9 101,5 120,2 123,5
Statens pensjonsfond utland, mrd. kr 1,7 61,9 177,2 309,5

Kilde: Statistisk sentralbyra. Egne beregninger.

Tabell 2: Virkninger av hgyere oljepris. Avvik i prosent fra referansebanen der annet ikke fremgar. Endogen rente og valuta

2017 2018 2019 2020
BNP Fastlands-Norge 0,0 0,1 0,2 0,2
- Industri -0,4 -1,0 -1,4 -1,6
Neeringsinvesteringer, fastlandet 0,3 1,6 2,7 2,8
Ledighetsrate, pst.poeng 0,0 0,0 0,0 0,0
Konsum i husholdningene 0,1 0,6 1,0 1,1
Eksport tradisjonelle varer -0,6 -1,2 -1,7 -1,9
Konsumprisindeks 0,0 -0,1 -0,2 -0,3
Oslo Bars hovedindeks 3,1 14,4 19,1 18,6
Importveid kronekurs -1,4 -3,0 -3,2 -3,4
Pengemarkedsrente, pst.poeng 0,0 -0,3 -0,3 -0,3
Statens netto kontantstrem fra petroleumsvirksomheten, mrd. kr 24,1 91,3 107,1 109,0
Statens pensjonsfond utland, mrd. kr -111,9 -189,7 -123,0 -32,4

Kilde: Statistisk sentralbyra. Egne beregninger.

ifigur 3 fgrer den sterkere kronekursen til at verdien
av fondet malt i norske kroner umiddelbart faller, og
fgrst mot slutten av 2020 har den gradvis gkte kapital-
tilfgrselen sgrget for at fondets verdi er om lag tilbake
til referansebanen. Innenfor var beregningsperiode

er altsd effekten pa SPU av en gkt oljepris i hovedsak
negativ nér vi tar hensyn til endringen i kronekursen
som anslas i KVARTS (som vel og merke méa beskrives
som usikker).

Beregningene over er basert pd at innretningen av fi-
nanspolitikken ikke endres. Med den hgyere oljeprisen
og uten justeringer i finanspolitikken viser beregningen
med endogen valutakurs at SOBU som andel av SPU
ved inngangen til aret gker med drgye 0,1 prosentpo-
eng i 2018, og med omtrent halvparten av dette i de

to pafplgende ar. Siden finanspolitikken i referanse-
banen inneberer at SOBU ligger om lag pa 3-prosent-
banen i drene framover, betyr dette at pengebruken

i alternativbanen vil ligge litt over den nylig justerte
handlingsregelen.

En streng tolkning av handlingsregelen tilsier derfor at
finanspolitikken ma strammes til. Figur 4a viser hvor
mye SOBU ma reduseres som andel av trend-BNP for
Fastlands-Norge for at pengebruken skal forbli akkurat
pa 3-prosentbanen ogsa etter oljeprisgkningen. I 2018
ma andelen reduseres med drgye 0,2 prosentpoeng,
mens den ma kuttes med henholdsvis 0,15 0g 0,1
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Figur 3. Endringer i SPU som andel av BNP Fastlands-Norge
(trend) som folge av en hoyere oljepris, prosentpoeng

15

= Eksogen valuta

= Endogen valuta

20:02
20:03
20:04

Kilde: Statistisk sentralbyra.

prosentpoeng i 2019 og 2020. Alt i forhold til referanse-
banen. Det kreves altsé en finanspolitisk innstramning
for at 3-prosentbanen skal overholdes.

De ngdvendige innstramningene kommer i all hovedsak
pa grunn av kronestyrkelsen som reduserer verdien

av SPU malt i norske kroner. I beregningen med fast
valutakurs inngar naturligvis ikke denne effekten, og
behovet for innstramninger er derfor heller ikke til
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Figur 4, Endringer i SOBU som andel av trend-BNP for Fastlands-Norge (prosentpoeng) som falge av en hayere oljepris fraog med

3. kvartal
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Kilde: Statistisk sentralbyra. Egne beregninger.

stede. Tvert imot, siden SPU i denne beregningen gker
som fglge av hgyere petroleumsinntekter, kan SOBU
som andel av trend-BNP gkes noe og likevel veere pa
3-prosentbanen.

For & analysere hvordan effektene av en endret oljepris
har forandret seg over tid har vi laget nok en skiftbe-
regning, tilsvarende som den over, men tilbake i tid. I
denne kontrafaktiske beregningen lar vi oljeprisen vare
20 dollar per fat hgyere enn det den faktisk var fra og
med 3. kvartal 2011. Figur 4b viser hvor mye SOBU
maétte ha blitt endret i drene etter dette for at SOBU
som andel av SPU skulle komme tilbake til forlgpet i
referansebanen. For beregningen med eksogen valuta-
kurs ser vi at oljeprisgkningen muliggjgr en noe hgyere
pengebruk. Ved 8 sammenligne figuren med figur 4a
ser vi ogsa at den mulige gkningen i SOBU som andel
av trend-BNP for Fastlands-Norge er nesten identisk
med den i beregningen som starter i 2017. Grunnen til
dette er at oljeproduksjonen i trearsperioden etter 2011
var om lag pad samme nivé som i referansebanen for
perioden etter 2017. Effekten pa de makrogkonomiske
hovedstgrrelsene og pa statens inntekter fra petrole-
umsvirksomheten er dermed noksa like.

Figur 4b viser ogsa de npdvendige finanspolitiske
justeringene nar vi inkorporerer ngyaktig den samme
kronestyrkelsen som vi fant i beregningen som starter i
2017. Her ser vi at implikasjonene av en gkt oljepris har
endret seg betydelig. SOBU som andel av trend-BNP for
Fastlands-Norge matte ha blitt strammet inn med om
lag 0,10 prosentpoeng i 2012, men allerede i 2013 er
behovet for en mer kontraktiv finanspolitikk omtrent
borte. Bakgrunnen for at behovet er s& mye mindre

er at verdien av SPU (og stgrrelsen pd SOBU) i denne
perioden var mye mindre enn i dag. Implikasjonene av
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en gitt prosentvis endring i fondets verdi mélt i norske
kroner blir dermed ogs4 vesentlig mindre.’

3.2 Fall i internasjonale aksjekurser

En annen mate 4 illustrere at finanspolitikken har

blitt mer sensitivt for endringer i verdien av SPU er &
analysere implikasjonene av lavere aksjekurser inter-
nasjonalt. I perioden etter finanskrisen har det veert en
markant gkning i aksjekursene i en rekke land, og den
globale aksjekursindeksen MSCI ligger langt over top-
pen fra 2008. I konjunkturrapporten fra @konomiske
analyser 1/2017 ble det lagt til grunn en moderat vekst
i globale aksjekurser i arene framover. I denne alterna-
tive beregningen antar vi at MSCI faller med 5 prosent
i 3. kvartal 2017, fgr veksten deretter fglger veksten
ireferansebanen (se figur 5). Til sammenligning var
nedgang i 4. kvartal 2008 pa drgye 30 prosent. Sjokket
vi analyserer mé altsa tolkes som sveert moderat. Siden
2000 har MSCI-indeksen falt med mer enn 5 prosent pa
kvartalsbasis hele atte ganger.

Aksjekursnedgangen har ingen nevneverdig effekt pa
kronekursen, ifglge KVARTS. Vi gjor derfor ikke denne
beregningen med eksogen rente og valuta. Akkurat som
oljeprisanalysen er dette et partielt skift, i den forstand
at andre eksogene forklaringsvariabler ikke endres fra
referansebanen. En kunne kanskje tenke seg at et stort
aksjekursfall ville ha gatt sammen med en lavere gko-
nomisk vekst internasjonalt og en lavere etterspgrsel
etter norsk eksport. Det kunne ogsa skapt uro i finans-
markedene, som kunne svekket den norske krona, slik
vi s& under finanskrisen i 2008. Aksjekursfallet vi ser pd

® Merk at vi har pélagt at den gkte oljeprisen har den samme effek-
ten pa kronekursen i begge beregningene. Ifolge valutakursrela-
sjonen i KVARTS ville imidlertid kronestyrkelsen ha veert mindre
i 2011 fordi oljeprisen pa det tidspunktet 1a pa et hgyere niva og
fordi det er relative endringer i oljeprisen som er avgjerende for
endringene i kronekursen i modellen. En mindre styrkelse ville ha
fort til at forskjellen mellom de nedvendige innstramningene vist i
figur 4 og 5 ville ha blitt enda sterre.
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Figur 5. MSCI, global aksjeindeks
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Kilde: KVARTS databank

Figur 6. Endringer i SPU som andel av BNP Fastlands-Norge
(trend) som folge av lavere aksjekurser, prosentpoeng
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Kilde: Statistisk sentralbyra. Egne beregninger.

Figur 7. Endringer i SOBU som andel av trend-BNP for Fastlands-Norge (prosentpoeng) som falge av lavere aksjekurser fraog med

3. kvartal
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Tabell 3. Virkninger av lavere aksjekurser. Avvik i prosent fra referansebanen der annet ikke fremgar. Endogen rente og valuta

2017 2018 2019 2020
BNP Fastlands-Norge 0,0 -0,1 0,0 0,0
- Industri 0,0 0,0 0,0 0,0
Neeringsinvesteringer, fastlandet -0,2 -0,6 -0,5 -0,4
Ledighetsrate, pst.poeng 0,0 0,0 0,0 0,0
Konsum i husholdningene 0,0 -0,1 -0,1 -0,1
Eksport tradisjonelle varer 0,0 0,0 0,0 0,0
Konsumprisindeks 0,0 0,0 0,0 0,0
Oslo Bars hovedindeks -2,5 -4,3 -3,4 -3,0
Importveid kronekurs 0,0 0,0 0,0 0,0
Pengemarkedsrente, pst.poeng 0,0 0,0 0,0 0,0
Statens pensjonsfond utland, mrd. kr -117,3 -241,9 252,5 -263,5

Kilde: Statistisk sentralbyra. Egne beregnnger.

her er imidlertid relativt lite og trenger dermed ikke ha
slike effekter av betydning.

Sammen med oljeprisen utgjgr MSCI den viktigste
forklaringsfaktoren for norske aksjekurser i KVARTS.
Et aksjekursfall internasjonalt vil derfor ogsé fgre til

Statistisk sentralbyra

lavere aksjeverdier pd Oslo Bgrs. Dette pavirker igjen
realpkonomien gjennom en finansiell akseleratormeka-
nisme. Neeringsinvesteringene pa fastlandet faller der-
med relativt til referansebanen, og i 2018 er de drgye
0,5 prosent lavere. Som vi kan se av tabell 3 er likevel
effektene pa realgkonomien for gvrig veldig beskjedne.
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Selv om aksjekursfallet ikke har seerlige effekter pa
realpkonomien har det store implikasjoner for verdien
av aksjeportefgljen i SPU. Som nevnt i avsnitt 2 har vi
modellert omvurderinger av aksjeportefgljen som en
funksjon av veksten i MSCI. Aksjekursfallet vil dermed
sla rett inn som en prisomvurdering. Utbytteinntektene
pavirkes ogsa noe, siden verdien av aksjebeholdningen
faller og utbyttene er modellert som en eksogen rate
av verdien av aksjene. Obligasjonsportefgljen, og de
tilhgrende renteinntektene, pavirkes derimot ikke, selv
om dette kanskje ville ha veert rimelig & tenke seg. Vi
far heller ingen seerlig effekt gjennom valutakursom-
vurderinger, siden kronekursen — som nevnt over — er
omtrent uendret.

Figur 6 viser at SPU som andel av trend-BNP for
Fastlands-Norge faller med rundt 9 prosentpoeng. P&
kort sikt er dette en tilsvarende nedgang som den vi
fant for en oljeprisgkning pa 20 dollar per fat.

Som i oljeprisanalysene er beregningen basert pa

at innretningen av finanspolitikken ikke endres. En
naiv tolkning av handlingsregelen tilsier likevel at det
finanspolitiske handlingsrommet svekkes. Figur 7a
viser hvor mye SOBU ma reduseres som andel av trend-
BNP for Fastlands-Norge for at 3-prosentregelen skal
overholdes. Akkurat som for oljeprisskiftet gjor vi ogsa
denne beregningen tilbake i tid. Figur 7b viser de ngd-
vendige innstramningene i SOBU nér vi implementer et
aksjekursfall pa 5 prosent i forhold til referansebanen
fra og med 3. kvartal 2011. Ved & sammenligne figur
7a og 7b kommer det tydelig fram at implikasjonene av
prisomvurderinger i SPU-portefgljen er vesentlig stgrre
i dag enn for noen f4 &r tilbake. Arsaken er igjen at ver-
dien av portefgljen har blitt s stor i forhold til resten av
norsk gkonomi.

4. Avslutning

I denne artikkelen har vi forsgkt & tallfeste hvordan

en finanspolitikk i trdd med dagens handlingsregel
pavirkes av henholdsvis gkte oljepriser og reduserte
aksjekurser internasjonalt. Analysen illustrerer at det
finanspolitiske handlingsrommet er blitt sveert felsomt
for endringer i verdien av SPU-portefgljen, det vare seg
gjennom prisendringer eller endringer i valutakursen.
Vi hadde ikke egentlig trengt en strukturell makromo-
dell for & lande pé denne konklusjonen — det hadde
vert tilstrekkelig & observere at forholdet mellom SPU
og gkonomien for gvrig har endret seg betydelig de
siste rene. Forméalet med & bruke modellen er fgrst

og fremst 4 tallfeste effektene pé en konsistent mate.
Beregningene indikerer at «sjokkene» vi ser pa skaper et
behov for relativt betydelige finanspolitiske innstram-
ninger til tross for at sjokkene i seg selv ma betraktes
som sma. Internasjonale aksjekurser har for eksempel
falt med mer enn vare antatte 5 prosent pa kvartals-
basis hele &tte ganger siden 2000. Faren for storre fall i
fondets verdi er derfor stor (se ogsd NOU, 2016).
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Man kan hevde at en «finsikting» av finanspolitikken for
& holde seg pa 3-prosentbanen, som vi implisitt har lagt
til grunn i analysen, ikke er i trdd med handlingsrege-
len. Faren ved & legge seg pé 3-prosentbanen i normale
tider, for sa & kun gradvis tilpasse pengebruken til even-
tuelle negative omvurderinger av fondet er imidlertid
at en begynner & taere pa finansformuen. Siden syklene
i finansmarkedene kan vere langvarige vil denne teerin-
gen kunne bli betydelig.

En hovedmotivasjon bak innfgringen av handlingsrege-
len i 2001 var & frikoble norsk pkonomi fra svingninger
i oljeprisen. Som pépekt av sentralbanksjefen i arsta-
len tidligere i &r (Norges Bank, 2017), har behovet for
frikobling etter hvert endret form. Det mest prekare
behovet né synes & vaere a skjerme finanspolitikken og
norsk gkonomi fra svingninger i internasjonale finans-
og valutamarkeder. For & kunne bruke finanspolitikken
til stabiliseringsformaél og samtidig bevare strategien
rundt handlingsregelen, kan en eventuell framtidig
vekst i SPU ikke veere et argument for 4 fore en ek-
spansiv finanspolitikk i perioder uten klare behov for
stimulans. En viss sikkerhetsmargin til 3-prosentbanen i
normale tider vil veere en mate & sikre seg mot perioder
hvor man enten teerer kraftig pd hovedstolen eller blir
tvunget til & fgre en destabiliserende finanspolitikk (se
ogsé Riekeles og Juel, 2017, og Wulfsberg, 2017). Den
store gkningen i helse- og omsorgskostnader som kom-
mer 10-15 &r fram i tid pa grunn av den demografiske
utviklingen er et selvstendig argument som trekker i
samme retning. Beregningen viser ogsa fordelen med

a bruke sakalte strukturelle modeller i makroanalyser:
Man far fram at pkonomiens virkeméte kan endres
betydelig nér relative stgrrelser forandres.
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