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Forord

Denne bacheloroppgaven er gjennomfart som en avsluttende del av bachelorstudiet
I @konomi og Administrasjon ved Handelshgyskolen Bl i Trondheim. Besvarelsen
ble utarbeidet varen 2022.

Temaet for oppgaven utforsker norsk gkonomi under koronapandemien, og sarlig
handteringen av pengepolitikken. Valget falt pa denne oppgaven pa bakgrunn av en
yrende interesse for samfunnsgkonomi og gkonomisk politikk, samt et gnske om a
fa en dypere innsikt i et dagsaktuelt tema. Arbeidet med denne utredningen har veert
adskillig mer tidkrevende og omfattende enn det jeg hadde forutsett, men ogsa
utrolig leererikt. Temaet og problemstillingen tillot a ta i bruk allerede opparbeidede
kunnskaper fra studielgpet pa BI, men dpnet ogsa i stor grad for tilegnelse av nye
kunnskaper, serlig i form av teorier og bruk av analytiske verktgy. Dette er

erfaringer og lerdommer som kommer godt med videre i livet.

Jeg vil benytte anledningen til a takke veileder Denis Becker for gode innspill og
diskusjoner i prosessen. En takk ma ogsa rettes til biveileder Thomas Sterdal
Gundersen for konstruktive og verdifulle tilbakemeldinger. Videre gnsker jeg a
takke min familie og samboer for stgtte gjennom prosessen, og til god hjelp med

gjennomlesning av oppgaven.

God lesing!



Sammendrag

Utredningen denne oppgaven bygges opp av, tar for seg norsk gkonomi under
koronapandemien, og har som formal & undersgke om nullrentepolitikken som ble
fart etter pandemien brgt ut var et ngdvendig virkemiddel. Pandemien farte norsk
gkonomi inn i en dyp lavkonjunktur, og det ble pa bakgrunn av dette innfert
ekstraordinzre tiltak for & bgte pd de negative gkonomiske konsekvensene.
Styringsrenten ble falgelig satt ned til 0% for & gke aktivitetsnivaet i gkonomien og

skape forutsigbarhet i en usikker tid.

Innledningsvis kartlegges utviklingen i sentrale makrogkonomiske starrelser under
pandemien. En kan se en kraftig nedgang i BNP, hgy men fluktuerende inflasjon,
eksplosiv gkning i arbeidsledighet, samt en kraftig ekning i bolig- og

aksjemarkedet.

For & svare pa problemstillingen er det tatt utgangspunkt i Taylor-regelen for a
skape et kontrafaktisk styringsrenteforlgp. Estimatene benyttes for 8 sammenligne
Taylor-renten og den faktiske styringsrenten under pandemien, men ogsa for a
analysere andre perioder med viktige skonomiske hendelser. Fra analysene blir det
tydelig at avvik fra rentene i stor grad er forbeholdt perioder med gkonomiske

sjokk, endringer og usikkerhet.

Taylor-regelen er en enkel renteregel som ikke tar utgangspunkt i de samme
faktorene som Norges Bank bruker i sin rentesetting. Ved hjelp av IS-RR-PK-
modellen er det tydelig at utviklingen i norsk gkonomi talte for en lavere rente enn
det Taylor-regelen impliserer. Modellen fanger ikke opp forhold som forventninger

og tilbudssiden av gkonomien, som taler for en enda lavere rente, derav nullrenten.

Jeg vil ogsa belyse teorier om likviditetsfeller, samt diskutere sentralbankens
handlingsrom. Norges Bank benyttet seg av forventningskanalen og en kontraktiv
finanspolitikk for & unnga a havne i en likviditetsfelle. Nullrenten kan videre ha fart
til en ytterligere nedgang i den ngytrale realrenten, som kan begrense

handlingsrommet for pengepolitikken som en konjunkturregulerende myndighet.

Pa bakgrunn av analysene konkluderer jeg med at nullrentepolitikken var et
ngdvendig virkemiddel under koronapandemien. Ved a kun sammenligne Taylor-
renten og den faktiske styringsrenten kan det se ut som om pengepolitikken ikke
har veert ideell under perioden. Ved analyse av de bakenforliggende arsakene blir

det likevel tydeliggjort at nullrentepolitikken var et ngdvendig virkemiddel.
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1. Innledning

Koronaviruset gjorde sitt inntog til Norge i slutten av februar 2020, og har resultert
i store konsekvenser for bade samfunnet og enkeltmennesket. Utviklingen av det
som skulle bli en global pandemi, forte til at regjeringen innfgrte de mest
inngripende tiltakene Norge har blitt underlagt i fredstid. Formalet med tiltakene
var a stoppe spredningen av viruset. Dette farte til at utallige bedrifter matte holde
stengt eller begrense driften for & unnga sosial kontakt. Samfunnet stoppet gradvis
opp, noe som naturligvis fikk store gkonomiske konsekvenser, og
verdensgkonomien havnet i en nedgangskonjunktur av historiske dimensjoner. En
nedgang i aktivitetsniva hos handelspartnere, fall i oljepris, kraftig stigning i
arbeidsledighet og antall permitteringer, samt en kraftig nedgang i bade tilbudet og
ettersparselen av varer og tjenester ble en direkte konsekvens av dette (Holden et
al., 2020).

Pengepolitikken, som styres av Norges Bank, har utspilt en viktig rolle under
koronapandemien. Styringsrenten ble raskt satt ned til et historisk lavt niva, pa 0%.
Dette for & stimulere gkning i den gkonomiske aktiviteten, slik at norsk gkonomi
ikke skulle stoppe helt opp. | skrivende stund er samfunnet pa god vei ut av
pandemien, og det er pa tide a evaluere de pengepolitiske grepene som ble tatt under

perioden. Problemstillingen min lyder dermed som falger:
Var nullrentepolitikken under koronapandemien et ngdvendig virkemiddel?

Denne oppgaven har som formal & undersgke om pengepolitikken som ble fart
under koronapandemien var ideell. Oppgaven baserer seg pa empirisk analyse ved
hjelp av Taylor-regelen. Det er fglgelig innhentet data for alle variablene i
ligningen, som har gjort det mulig & sammenligne den faktiske styringsrenten i
perioden, mot den teoretiske som Taylor-regelen impliserer. Det vil ogsa bli
benyttet annen makrogkonomisk teori for & undersgke hvorfor renten ble satt som
den ble.

Temaet og problemstillingen tilhgrende oppgaven er valgt pa grunnlag av
personlige interesser for fagfeltet. | tillegg er koronakrisen ny i
forskningssammenheng, og dermed sveert dagsaktuell. Norges Bank har na startet
rentehevingene, og norsk gkonomi er pa bedringens vei. Ettervirkningene av krisen
er enda ikke klare, men ved hjelp av makrogkonomisk teori vil jeg kommentere pa

fremtidsutsiktene til norsk gkonomi.



1.1 Avgrensning

Det finnes en rekke ulike metodiske tilnerminger som kan anvendes for & svare pa
problemstillingen, og jeg har valgt Taylor-regelen som teoretisk forankring i
oppgaven. Taylor-regelen gir en alternativ styringsrente som ikke tar hensyn til
hverken skjgnnsmessige vurderinger, tapsfunksjonen, eller andre pengepolitiske
avveininger og beregninger. Ved a trekke ut disse elementene kan en studere de
makrogkonomiske hovedkomponentene bak rentesettingen, noe jeg finner

hensiktsmessig for & svare pa problemstillingen.

Jeg har valgt a avgrense analyseperioden fra mars 2001 til mars 2022. Jeg finner
det hensiktsmessig a inkludere tallmateriale fra for koronapandemien inntraff for a
enklere observere trender og tendenser. Slik kan en se pa avvikene fra Taylor-renten
og den faktiske styringsrenten under koronapandemien sammen med andre perioder
med ekstreme hendelser i gkonomien. Valget falt pa mars 2001 pa bakgrunn av at
det var da Norges Bank innfgrte den fleksible inflasjonsstyringen. Jeg begrenser

perioden til mars 2022 for & skape forutsigbarhet rundt mitt eget arbeid.

Den gkonomiske politikken skiller mellom finans- og pengepolitikk.
Finanspolitikken er underlagt myndighetene, og pengepolitikken styres av Norges
Bank. I denne utredningen fokuserer jeg i all hovedsak pa pengepolitikken. Likevel
er det verdt & merke seg at finanspolitikken ogsa har utspilt en stor og viktig rolle

under pandemien.

1.2 Struktur

Formalet med kapittel 2 er & gi et ngdvendig overblikk over norsk gkonomi under
koronapandemien, samt legge det teoretiske fundamentet for resten av oppgaven.
Det blir presentert noen generelle definisjoner pa sentrale pengepolitiske starrelser

som bunner ut i situasjonsrapporter fra pandemien.

Kapittel 3 omhandler spesifikk teori direkte knyttet opp mot analysene og
diskusjonen. Her vil jeg presentere de verktgyene jeg har brukt for a finne svar pa
problemstillingen. Jeg utleder og forklarer de ulike komponentene til den teoretiske

forankringen der det er hensiktsmessig, og disse vil bli brukt videre i oppgaven.

Kapittel 4 tar for seg hvordan jeg har funnet frem til datagrunnlaget som blir
benyttet videre i oppgaven. Her vil jeg ogsa vise til egne utregninger for a tallfeste
de ngdvendige stgrrelsene som benyttes videre. Jeg kommenterer ogsa validiteten

og relabiliteten til datagrunnlaget.



| kapittel 5 blir resultatene fra analysene presentert. Hensikten med kapittelet er &
beskrive resultatene, forklare gkonomiske forhold og eventuelle avvik, samt a kaste
lys over koronapandemien sammen med andre gkonomiske kriser i

analyseperioden. Resultatene blir ogsa diskutert der det anses naturlig.
Hensikten med kapittel 6 er & inkludere
noen  avsluttende  synspunkter  og
kommentarer pé pengepolitikken under Historisk overblikk/generell teori
pandemien. Jeg vil ogsa presentere mine Spesifikk teori
prediksjoner for norsk gkonomi i tiden
Metode

fremover ved hjelp av makrogkonomisk

. Analyse/resultater
teori.

. . . Diskusjon
| kapittel 7 drar jeg konklusjoner og svarer
pa problemstillingen basert pa resultater fra

analysen og diskusjonen i de foregaende Figur 1.1: Struktur

kapitlene.

2. Overblikk over norsk gkonomi under
koronapandemien

Dette kapittelet har som formal & se nearmere pa konsekvensene av
koronapandemien og hvordan krisen pavirket norsk gkonomi. Innledningsvis gis en
kort beskrivelse av viruset samt hvordan pandemien utviklet seg fra & veere en
helsekrise til en gkonomisk krise. Videre vil fokuset veere pa hvordan ulike
relevante real- og makrogkonomiske starrelser har utviklet seg gjennom perioden,
for & skape et overblikk over de gkonomiske konsekvenser pandemien har fgrt med
seg. Det blir ogsa inkludert generell pengepolitisk- og makrogkonomisk teori hvor
det er hensiktsmessig. Momentene som presenteres i dette kapittelet vil fungere som

en grunnmur og opptakt for resten av oppgaven.

2.1 Koronaviruset

Koronaviruset, ogsa kjent som covid-19-pandemien, er en pandemi som angivelig
skal ha sin opprinnelse fra et dyremarked i byen Wuhan i Kina. Sykdommen ble
pavist for farste gang i desember 2019 og utviklet seg i lgpet av januar 2020 til en
epidemi. I mars 2020 slo Verdens Helseorganisasjon fast at utbruddet av covid-19

var en pandemi, et virus spredt over hele verden (Tjernshaugen et al., 2022).



Koronaviruset er en stor familie av virus, hvor pandemien som diskuteres i denne
oppgaven skyldes viruset SARS-CoV-2 som gir sykdommen covid-19
(Folkehelseinstituttet, 2022a). Viruset smitter primart via luften som drapesmitte
nar to eller flere mennesker er naer hverandre, men kan ogsa spres gjennom infiserte
overflater. Viruset er en luftveisinfeksjon og forarsaker alt fra ingen, til alvorlige
symptomer. For eldre, eller mennesker med underliggende sykdommer, kan viruset

i hgy grad veere dadelig (Folkehelseinstituttet, 2022a).

Viruset er i konstant forandring og nye varianter og mutasjoner oppstar hele tiden.
En variant klassifiseres ikke som et eget virus, men en samling av ulike virus som
har samme opphav og lignende mutasjonsmgnster (World Health Organization,
2022). De fleste mutasjoner har ingen eller liten innvirkning pa virusets egenskaper.
Noen endringer kan imidlertid pavirke virusets attributter, som hvor lett det smitter,

hvor godt vaksiner fungerer eller alvorlighetsgraden i sykdomsforlgpet.

I Norge ble det farste smittetilfellet rapportert i Tromsg den 26. februar 2020, og
spredte seg raskt videre til store deler av landet. Den 12. mars 2020 ble det derfor
vurdert som ngdvendig a iverksette smittevernstiltak for & begrense spredningen.
Tidligere statsminister Erna Solberg omtalte tiltakene som de mest inngripende
Norge har hatt i fredstid (Kalajdzic & Solberg, 2020). Dette innebar blant annet
stenging av treningssentre, frisgrer og ikke-essensielle butikker, samt forbud mot
kulturarrangementer, idrettsarrangementer og organisert idrettsaktivitet bade innen-
og utendars. 1 tillegg ble barnehager, skoler, folkehgyskoler og universiteter stengt
(Nettavisen, 2021). Dette er kun et utdrag fra tiltakspakken, hvor formalet var a

begrense sosial kontakt og smittespredning.

Videre har tiltakene veert preget av avstandskrav, stengte landegrenser, testregimer,
munnbindpabud, karanteneregler og nedstenginger i ulike omfang, for a redusere
belastningen pa helsesektoren og skjerme utsatte grupper. Etter 563 dager med
tidvis sveert strenge restriksjoner ble Norge erklart gjenapnet den 25. september
2021. Dette varte kun i en kort periode, da det den 1. desember 2021 ble pavist en
mutert variant av viruset i Norge, Kkjent som Omikron-varianten
(Omsorgsdepartementet, 2021). Dette farte til at regjeringen pd ny matte innfare
strenge tiltak for a begrense smittespredning. Den 12. februar 2022 ble imidlertid
landet pa nytt erkleert gjendpnet, og sa og si samtlige smittevernstiltak opphevet

med umiddelbar virkning.



Figur 2.1 viser antall smittetilfeller under pandemien i Norge som bla graf, med
antall smittetilfeller pa den venstre loddrette aksen. Den oransje grafen viser antall
dadsfall i Norge som en arsak av covid-19-sykdom, med antall dgdsfall pa den
hayre loddrette aksen.
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Figur 2.1: Antall smittetilfeller og covid-19 relaterte dedsfall i Norge
Kilde: (Folkehelseinstituttet, 2022b) og (Ritchie et al., 2022)
Som en ser fra figuren har antall smittetilfeller holdt seg relativt stabilt gjennom
store deler av koronapandemien (heretter pandemien), med en svak manedlig
gkning og noen topper frem til november 2021. Etter dette vokser grafen naermest
eksponentielt med en topp pa 458 683 smittetilfeller i februar 2022, som kan
forklares av gjendpninger og oppheving av smittevernstiltak. 1 mars 2022 faller

antall paviste smittetilfeller drastisk, som forklares av nedskalering av testregimer.

2.2 Fra helsekrise til gkonomisk krise

Pandemien skiller seg fra andre tidligere gkonomiske kriser som bankkrisen fra
1987 til 1992, dotcom-boblen pa starten av 2000-tallet, finanskrisen anno
2008/2009 og oljeprisfallet i 2014 i flere henseender (NOU 2021: 14, 5.43-45). De
nevnte krisene som preget norsk og internasjonal gkonomi hadde i stor grad sine
opphav i gkonomiske og regulatoriske forhold, hvor koronakrisen har et klart ikke-

gkonomisk opphav.

Den amerikanske samfunnsgkonomen Kenneth Rogoff (2020) erklerte tidlig i april
2020 at pandemien ikke bare var en helsekrise, men ogsa en gkonomisk krise.
Videre beskriver han hvordan denne resesjonen skiller seg fra andre gkonomiske

kriser ved at det ikke bare gir en nedgang i etterspgrsel av varer og tjenester, men



ogsa tilbudet. Det er nettopp dette som har vert kjernen til de gkonomiske
problemene. Smittevernstiltakene presentert av regjeringen har som nevnt hatt som
formal & begrense kontakten mellom mennesker. Konsekvensene har vart at folk
flest har tilbragt mer tid hjemme, og dermed brukt mindre penger pa varer og
tjenester. Ulike virksomheter og bedrifter ble tvunget til & stenge darene, og dermed

forsvant tilgangen pa flere varer og tjenester.

Tiltakene som presentert av helsemyndighetene og regjeringen har fungert som en
bryter pa norsk gkonomi. Nar tiltakene har lettet, har det fart til gkt sysselsetting,
ettersparsel og forbruk, og virkningen har veart motsatt nar nye tiltak har blitt innfart
(Bjertnzes et al., 2021, kap. 2 & 3). Pandemien har fart til et sterkt fall i gkonomisk
aktivitet og pafert bade bedrifter, myndigheter og enkeltindivider store gkonomiske
tap. Norge er likevel blant de landene i Europa med minst gkonomisk nedgang og
lavest smitteniva. Som nevnt i Meld. St. 2 (2020-2021) mener finansdepartementet
at det i stor grad skyldes en finans-, penge- og finansmarkedspolitikk uten

sidestykke, et sterkt sikkerhetsnett samt strukturelle trekk ved gkonomien (s.103).

2.3 Styringsrenten

Styringsrenten, ogsa kalt foliorenten, er det viktigste virkemiddelet i utgvelsen av
pengepolitikken som styres av Norges Bank (sentralbanken). Renten har som
formal a stabilisere prisveksten og utviklingen av norsk gkonomi, og er renten pa
bankenes innskudd i Norges Bank over natten (Norges Bank, 2020b).
Styringsrenten skal bidra til en forutsigbar gkonomisk utvikling gjennom lav og
stabil inflasjon for & opprettholde en stabil pengeverdi, samt bidra til finansiell
stabilitet. Norges Bank skal bidra til finansiell stabilitet gjennom robuste og

effektive betalingssystemer og finansmarkeder (Norges Bank, 2020a).

Styringsrenten og forventninger om den framtidige utviklingen av denne, pavirker
forst og fremst renten mellom banker og deres utlansrente til sine kunder.
Markedsrentene pavirker deretter kronekursen, prisene pa verdipapirer,
boligprisene, ettersparselen etter lan, forbruk og investeringer (Norges Bank, u.a.).
I tillegg pavirker styringsrenten pengemarkedsrenter med ulike lgpetider, ogsa kalt
NIBOR-renter. Disse gjenspeiler hva en bank krever for et usikret utlan i norske
kroner til en annen bank (Finans Norge, u.d.). Videre pavirker styringsrenten
forventningene til framtidig inflasjon og gkonomisk utvikling, samt den ngytrale
realrenten som representerer en ngytral utvikling i gkonomien pa mellomlang sikt.

Renten er styrende pa mange viktige starrelser i gkonomien, og er serdeles sentral
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i den gkonomiske politikken. Figur 2.2 viser utviklingen i styringsrenten gjennom

pandemien som et manedsgjennomsnitt av daglige noteringer.

Utviklingen av styringsrenten under
koronapandemien (maneddsgjennomsnitt)
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Figur 2.2: Utvikling i styringsrenten gjennom pandemien
Kilde: (Norges Bank, 2022c)

Pa bakgrunn av usikkerheten etter de farste smittetilfellene ble pavist i Norge,
valgte Norges Bank & ta grep. Den 12. mars 2020 besluttet Norges Banks komité
for pengepolitikk og finansiell stabilitet & redusere styringsrenten fra 1,5% til 1,0%.
Pa et ekstraordinaert mgte den 19. mars 2020 valgte komiteen a redusere renten
ytterligere, til 0,25%, begrunnet av at utsiktene og risikobildet indikerte en sveert
ekspansiv pengepolitikk (Norges Bank, 2020e). Dette varte i en kort periode, for i
starten av mai samme ar vedtok komiteen a sette renten til 0% for & stimulere
gkonomien mot et gkt investerings- og aktivitetsniva. Etter halvannet ar med
rekordlav styringsrente pa 0%, hevet Norges bank renten til 0,25% i september
2021. Dette pa bakgrunn av at normaliseringen av gkonomien tilsa en normalisering
av styringsrenten. Prognosene indikerer at renten skal heves gradvis til rundt 2,5%
ved utgangen av 2023 (Norges Bank, 2022).

2.4 Bruttonasjonalprodukt
Bruttonasjonalproduktet (BNP) er lik markedsverdien av alle de varene og
tjenestene som produseres i et land i lgpet av et ar, fratrukket de varene og
tjenestene som blir brukt under produksjonen (Flgttum, 2006, s.17). Flgttum
presiserer at BNP er det mest sentrale begrepet i nasjonalregnskapet, av falgende
grunner:

e BNP beskriver den samlede verdiskapningen i samfunnet, og benyttes som

en maleenhet pa produksjon.



e konomisk vekst males ofte av utviklingen i BNP i faste priser.

e BNP gjor det enkelt & sammenligne velstandsnivaene mellom land.

e En rekke stgrrelser relateres mot landets BNP som internasjonalt
sammenligningsgrunnlag.

e Nivaet pa BNP i lgpende priser benyttes som utligningsgrunnlag for

stgrrelsen pa landets bidrag til EU-budsjettet og flere lignende ordninger.

BNP brukes altsa ikke bare som et begrep eller en hovedstarrelse for

verdiskapningen i landet, men ogsa som en sammenligningsstarrelse mot andre
land.

Figur 2.3 viser volumendring i BNP for Fastlands-Norge og konsum i
husholdninger som prosentvis endring sammenlignet med samme maned aret far.
BNP for Fastlands-Norge omfatter produksjonen fra alle neringer i Norge
ekskludert utvinning av olje og gass (Statistisk sentralbyra [SSB], 2017). Konsum
i husholdninger er husholdningenes samlede utgifter til kjgp av varer og tjenester
til konsumformal (Holden, 2016, s.51).

Volumendring BNP og konsum fra samme maned éret
for under pandemien
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Figur 2.3: Volumendring BNP Fastlands-Norge og konsum i husholdninger under
pandemien

Kilde: (SSB, 2022¢)

I 2020 hadde Norge en nedgang i BNP for Fastlandet pa 2,5% sammenlignet med
2019. Dette er den kraftigste nedgangen av BNP i fastlandsgkonomien siden SSB
startet med malingen i 1970, og antageligvis den stgrste nedgangen siden andre
verdenskrig (Norsk Telegrambyra, 2021). Volumendringen i BNP holdt seg negativ
i store deler av 2020, med den stgrste nedgangen pa -9,7% i mai. | 2021 og farste

kvartal 2022 har endringen holdt seg sterk positiv med en gjennomsnittverdi pa
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4,34%. Dette kan forklares ved at verdien sammenlignes med aret far, altsa verdier
under pandemien. BNP fluktuerte mye under pandemien som falger av ulikt

smittetrykk og omfang av restriksjoner og pabud.

Ved & sammenligne BNP med konsum i husholdninger, ser en at grafene falger
samme bevegelsesmanster. Dette henger sammen med generalbudsjettligningen
som sier at landets BNP er lik summen av konsum, bruttoinvesteringer, offentlig

forbruk og nettoeksport (eksport fratrukket import).

2.5 Inflasjon

Inflasjon er en betegnelse pa veksten i det generelle prisnivaet i gkonomien.
Inflasjon males vanligvis ved veksten i konsumprisene, som dreier seg om maling
av levekostnader for husholdninger. Konsumprisindeksen (KPI) kommer i mange
varianter, avhengig av hvilken vekt en tillegger de ulike varene og tjenestene som
inngdr i indeksen. Som et mal pa inflasjonen bruker en som oftest vekst i KPI eller
vekst i KPI-JAE, som er konsumprisindeksen justert for avgiftsendringer og

energivarer.

I mars 2001 ble det for farste gang innfart et inflasjonsmal i Norge som instruerte
sentralbanken til & innrette pengepolitikken slik at inflasjonen skulle vere stabil pa
2,5% (Lie, 2012, s. 178-179), men siden mars 2018 har den blitt redusert til a ligge
pa 2%. Inflasjonsmalet virker som et nominelt anker for pengepolitikken, hvor
formalet er a stabilisere inflasjonsforventingene for & unnga store variasjoner i

pengenes kjopekraft.

Figur 2.4 viser utviklingen i KPI og KPI-JAE som en prosentvis endring fra samme
maned aret far (tolvmanedersvekst). Fra grafene kan en se at KPI-JAE har mindre
svingninger, og dermed gir et tydeligere bilde pa prisutviklingen i samfunnet.
Energiprisene har store variasjoner som fglger av et sveert volatilt marked, samtidig
som prisene pavirkes sterkt av dollarkursen. Differansen mellom de to grafene kan

dermed forklares direkte ved justeringen.



Utvikling KPI og KPI-JAE under pandemien
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Figur 2.4: Utvikling KPI og KPI-JAE under pandemien
Kilde: (SSB, 2022a) og (SSB, 2022b)

KPI1 og KPI-JAE har hatt en motsatt utvikling under pandemien. KPI-JAE holdt seg
over inflasjonsmalet pd 2% i starten av pandemien, for indeksen falt noe mot
slutten. Dette kan forklares med et sterkt prisfall blant en rekke komponenter som
mgbler, innrednings- og dekorasjonsartikler, bgker og mat- og drikkevarer.
Veksttakten og oppgangen i KPI skyldes i stor grad en kraftig gkning i strem- og
drivstoffpriser. Under pandemien har gjennomsnittverdien pa veksten i KPI veert pa
2,54%, mens den har vert pa 2,28% i KPI-JAE. Begge indeksene har altsa hatt en
gjennomsnittsvekst godt over inflasjonsmalet, og avviker dermed fra Norges Banks

operasjonelle mal pa 2%.

2.5.1 Inflasjonsstyring

Norges gkonomi defineres som liten og apen med en lang tradisjon for handel med
andre land og styring etter en fleksibel inflasjonsstyring (Neringslivets
Hovedorganisasjon, 2021). For & kunne forklare den fleksible inflasjonsstyringen
ma en se pa tre ulike strategier for pengepolitikken. Disse omfatter ulike
tilneerminger for produksjons- og inflasjonsgapet. Produksjonsgapet er faktisk BNP
fratrukket trend-BNP, og inflasjonsgapet er den faktiske inflasjonen i perioden
fratrukket inflasjonsmalet.

Fleksibel inflasjonsmalstyring — @nsker a begrense variasjonen i bade inflasjons-
og produksjonsgapet ved hjelp av pengepolitiske virkemidler. Det betyr at
sentralbanken legger vekt pa variasjon bade i produksjon/sysselsetting og inflasjon
(Bergo, 2002). Pengepolitikken virker med etterslep, hvor renten sikter pa a
stabilisere inflasjonen naer inflasjonsmalet pa mellomlang sikt, normalt fra 1 til 3

o

ar.
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Streng inflasjonsstyring — Sentralbanken er kun opptatt av & gjere avviket i
inflasjonsgapet minst mulig. Problemet med streng inflasjonsstyring er at
rentesettingen farer til store variasjoner i produksjonsgapet, med store

samfunnsgkonomiske ulemper (Steigum, 2018, 5.659).

Streng produksjonsstyring — Prioriterer & gjere produksjonsgapet minst mulig til
enhver tid. Problemet med streng produksjonsstyring er at det ferer til at
inflasjonsraten ~ fluktuerer mye, slik at inflasjonsmalet ikke styrer

inflasjonsforventningene (Steigum, 2018, s.659).

2.5.2 Malsetningsregel: Norges Banks tapsfunksjon

Norges Bank benytter seg av en malsetningsregel i utfgrelsen av pengepolitikken,
kalt tapsfunksjonen. Styringsrenten bestemmes implisitt som renten som minimerer
tapet fra funksjonen. Formelen utrykker tre kriterier for en formalstjenlig rentebane,
og sentralbankens forventninger om framtidig renteutvikling (Norges Bank, 2012).

Formelt kan tapsfunksjonen illustreres som i figur 2.5, med tilhgrende kriterier.

Kriterilum 2

I
Kriterium 1

I_I_I
Lt = (ﬂ't - ﬂ'*)z + l(yt - y*)z + Y(it - it_l)z + 6(it - i;)z (2.1)
| ]
1
Kriterium 3

Figur 2.5: Norges Banks tapsfunksjon med kriterier
Kilde: (egen illustrasjon med inspirasjon fra Norges Bank, 2012, s.15)
Hvor,
L, —utrykker tapet i perioden, i, — inflasjonsnivaet i perioden, * — inflasjonsmalet,
A, Y og & — vektingsparametere, y, — produksjon i perioden, y* — potensiell
produksjon, i, — renten i perioden, i,_; — renten i forrige periode og i; - ngytral

rente i perioden.

Kriterium 1 — Det farste leddet tar utgangspunkt i at inflasjonsmalet oppnas. Tapet
blir sterre desto mer den faktiske inflasjonen i perioden (m,) avviker fra

inflasjonsmalet (7).

Kriterium 2 — Det forste og andre leddet forteller oss at for en bestemt utvikling i

inflasjonen vil tapet (L,) gke etter starrelsen pa avviket i produksjonsgapet.
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Kriterium 3 - Andre, tredje og fjerde ledd sier at pengepolitikken skal vare robust.
Renten bgr settes slik at pengepolitikken demper risikoen for at finansielle

ubalanser bygger seg opp i gkonomien (Evjen & Kloster, 2012).

2.5.3 Transmisjonsmekanisme

Norges Bank pavirker inflasjonen og aktivitetsnivaet i gkonomien gjennom en
ettersporselskanal, valutakurskanal og forventningskanal. Figur 2.6 illustrerer
hvordan en reduksjon i styringsrenten pavirker inflasjonen, som for eksempel under

pandemien da renten ble satt ned til 0%.

Hoyere
importert
prisvekst

Svakere
kronekurs

Redusert Reduserte Okte inflasjons- . .
. . @kt inflasjon
styringsrente markedsrenter forventinger

Okt konsum
Okte Hayere lonn
investeringer

Figur 2.6: Hvordan en reduksjon i styringsrenten pavirker inflasjonen

Ettersporselskanalen — En lavere rente fgrer til en gkt samlet ettersparsel i
gkonomien. Forbruket og investeringene i husholdninger og virksomheter tar seg
opp. Arbeidsledigheten faller som felger av at bedrifter ansetter flere slik at de kan
produsere mer. Lgnnsveksten tiltar fordi arbeidstakere stiller sterkere i
lgnnsforhandlinger. En hgyere lgnn betyr gkte kostnader for bedriftene, som ma

kompensere for dette i gkte priser for konsumentene (Norges Bank, 2019).

Valutakurskanalen — En lavere rente farer til lavere ettersparsel etter norske kroner,
som farer til at kronekursen depresierer. Det blir dyrere a importere og den
gjennomsnittlige prisveksten gker. En depresiering av kronen fgrer til gkt eksport
og gir dermed bedre lgnnsomhet i norsk naringsliv. Dette kan bidra til en hgyere

lannsvekst og hayere inflasjon.

Forventningskanalen — En reduksjon i renten skaper en forventing om hgyere
inflasjon, og pavirker beslutningene til aktgrene i gkonomien. Fagforeninger og
arbeidsgivere vil vere innstilt pd hgy lgnnsvekst. Med gkt inflasjon vil en trenge
hayere lgnnsvekst for a opprettholde kjgpekraften. Forventinger om en hgyere

inflasjon kan ogsa svekke kronekursen. Sentralbanken benytter seg blant annet av

12



pengepolitisk rapport (PPR) for & styre inflasjonsforventningene. Rapporten utgis
fire ganger i aret, og beskriver situasjonen i norsk og internasjonal gkonomi, samt
tegner et bilde av hvordan sentralbanken tror styringsrenten, inflasjonen,

produksjon og sysselsetting vil utvikle seg i tiden fremover (Norges Bank, 2020b).

2.6 Arbeidsmarkedet

Nermest umiddelbart etter at regjeringen innfgrte de farste smittevernstiltakene
steg arbeidsledigheten fra den laveste ledigheten pa ti ar til den hgyeste i fredstid
(Gjerde et al., 2020). I mars 2019 registrerte rundt 16 500 personer seg som
arbeidssgkere hos NAV, mens i mars 2020 gjald dette rundt 330 000 personer (Dahl
et al., 2021, s.27). | starten av mai 2020 avtok ledigheten gradvis ettersom det ble
innfart lettelser i smittevernstiltakene. Ledigheten fortsatte a synke til oktober, hvor
en ny oppgang ble synlig som falger av gkt smitte og nye tiltak. Videre holdt antall
arbeidssgkende seg stabilt i underkant av 200 000 personer over flere maneder, for
en gradvis nedtrapping frem til i dag. Figur 2.7 viser den eksplosive gkningen i
arbeidsledighet under pandemien, hvor antall registrerte arbeidssgkere ble mer enn
firedoblet pa kort tid med en topp pa omtrent 410.000 i april 2020.

Antall registrerte arbeidssgkere per maned under

pandemien
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Figur 2.7: Antall registrerte arbeidssgkere per maned under pandemien
Kilde: (NAV, 2022)
Pandemien har rammet bedrifter og personer med ulik styrke. Antallet
arbeidsledige var serlig heyt i bransjer som omfatter reiseliv, transport,
serviceyrker, samt butikk- og salgsarbeid (Myklathun et al., 2022). Ledigheten og

sysselsettingen i Norge er samlet sett igjen tilbake til nivaene far pandemien. Det
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er na ferre registrerte arbeidsledige enn for pandemien, men antallet delvis

arbeidsledige er fortsatt noe hayere.

2.7 Bolig- og aksjemarkedet
2.7.1 Boligmarkedet

Under pandemien boligprisene hatt en kraftig vekst. Figur 2.8 viser
boligprisutviklingen for alle boliger i hele landet, representert ved grafen som en
sesongjustert indeks etter 2003.

Boligprisutvikling under pandemien
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Figur 2.8: Boligprisutvikling under pandemien
Kilde: (Eiendom Norge, 2022)
Rett etter pandemien brat ut, fikk boligprisene en liten dipp som fglger av
usikkerhetene. Videre kan en spekulere i om den kraftige prisgkningen er en
konsekvens av lave renter. Styringsrenten pavirker utlansrentene fra bankene fil
privatpersoner, ved at husholdninger padrar seg hgy gjeld med lav rentebelastning.
Smittevernstiltakene farte til at en tilbragte mer tid hjemme, og mange ble sittende
pa hjemmekontor. Dette kan ha gkt bade kjgpelyst og betalingsvillighet for bolig.
Rekordlave utlansrenter som fglger av nullrenten, og begrensede muligheter for

annet forbruk kan ogsa tenkes a vaere medvirkende faktorer.

2.7.2 Aksjemarkedet

Utviklingen i aksjemarkedet under pandemien har vert en hyggelig reise for mange
investorer. Aret startet med en jevn utvikling som falger av et solid aksjear i 2019,
samt usikkerhetene rundt pandemien. I mars snudde aksjemarkedet ved innmarsjen
av koronaviruset og Oslo Bgrs hovedindeks (OSEBX) falt med rundt 35% pa fa
dager. Utviklingen er illustrert i figur 2.9, hvor grafen bestar av sluttkursen pa

daglige noteringer av OSEBX presentert i maneder.
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Utvikling Oslo Bers under pandemien

1300
1200
1100
a
EIOOO
B
£ 900
7]
800
700
600
0D SO OO0 OO — = — NS
[ I o I o I I O o IO o IO I I o I I I e o B B o B e B B I I e e I B B |
[ B e i e T e Y e T e T e Y e T e I e T e Y e T e T e B s T e S e T e Y e T s [ e I e Y e I e I e B e )
BB EBEER B EBE L EEEELEBBEEE
SCHEEFEESYONELE LSO EEEE REERH ESE
S8 EREEEZREcEEEEREEETREEERE

Figur 2.9: Utvikling Oslo Bgrs under pandemien
Kilde: (Euronext Securities Oslo, 2022)
Etter den drastiske nedgangen har bgrsen hentet seg inn i rekordfart. Perioden er
preget av omstillinger til det grenne skiftet, nye bgrsnoteringer, rekordstor
investeringsvillighet og stor tilvekst av nye aksjonarer. Ved utgangen av 2021 eide
rundt 545 000 nordmenn aksjer eller egenkapitalbevis pa Oslo Bers, med en tilvekst
pa 91 000 nye aksjonaerer i 2020 og 68 000 i 2021 (Euronext Securities Oslo, 2022).
Dette henger sammen med stimulering til gkt investeringsaktivitet pa bakgrunn av

den rekordlave styringsrenten.

3. Teoretisk rammeverk

| det pafelgende kapittelet presenteres det teoretiske fundamentet for analysene. De
mest sentrale driverne for oppgaven er Taylor-regelen, IS-RR-PK-modellen, samt
nullgrensen og handlingsrommet for pengepolitikken. Det vil fglgelig gis en
innfaring i de ulike verktgyene som er direkte relevante for videre bruk, samt ulike

aspekter som er ngdvendig for forstaelsen av dette.

3.1 Taylor-regelen

Taylor-regelen er en enkel renteregel som brukes til & bestemme om det er
ngdvendig a stabilisere gkonomien pa kort sikt, samtidig som den tar hensyn til at
veksten ma opprettholdes pa lang sikt (Lenning & Olsen, 2000). Regelen ble
introdusert av John B. Taylor (1993) i sin artikkel Discretion versus policy rules in

practice, og har siden publikasjonen veert sveert sentral i pengepolitisk forstaelse.
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Regelen sier at styringsrenten skal settes som en funksjon av den ngytrale
realrenten, inflasjonen, inflasjonsgapet og produksjonsgapet. Taylor (1993) utledet
dermed falgende ligning for & karakterisere pengepolitikken i USA i perioden 1985-
1992:
ie =1 +m, +alm, — )+ B — yi) (3.1)

Hvor,

i, — kortsiktig nominell rente (styringsrenten) i perioden, ry — den ngytrale
realrenten i perioden, m, - faktisk inflasjon i perioden, « og B -
reaksjonskoeffisienter, ; — inflasjonsmalet, y, — faktisk BNP i perioden og y; —

trend-BNP i perioden.

Taylor (1993) presiserte i artikkelen at “a policy rule need to not be a mechanical
formula” (s.198). Han foreslar med andre ord at regelen kan benyttes som en
pengepolitisk veiledning, men at sentralbanken ogsd ma foreta arbitraere og
skjgnnsmessige vurderinger i lys av andre faktorer som ikke inkluderes i regelen.
Dette kan tolkes som at den enkle strukturen utelater ulike hensyn til usikkerheter,
og kan dermed brukes som en motsats til en pengepolitikk hvor finansiell stabilitet

fungerer som et selvstendig vurderingskriterium.

Utfordringer ved bruk av modellen bunner i vanskeligheter med 4 tallfeste korrekte
0g presise estimater pa enkelte variabler. Noen av variablene er forenklet, noe som
resulterer i at anslaget ikke ngdvendigvis er helt eksakt (Taylor, 2021). Den ngytrale
realrenten kan ikke observeres og vil endres over tid, noe som gjar det vanskelig &
gi et presist anslag (Hamilton, 2018). Denne er viktig ved bruk av regelen, da den
pavirker utfallet proporsjonalt. Den ngytrale realrenten tilsvarer rentenivaet som er
forenlig med en balansert utvikling i gkonomien pa mellomlang sikt, og legger til
grunn at pengepolitikken virker ekspansivt sa lenge renten ligger under sitt ngytrale
niva (Norges Bank, 2022). Renten er konsistent med en normal

konjunktursituasjon, altsa nar BNP er lik trend-BNP.

Reaksjonskoeffisientene « og f, er vektingsparametere for inflasjonsgapet og
produksjonsgapet. Valget av starrelsesordenen pa disse er avgjgrende for i hvilken
grad avvikene gjer utslag pa Taylor-regelen. Det er ingen unison enighet om
starrelsen pa koeffisientene, og dermed blir fastsettelsen en skjgnnsmessig
vurdering (Castro, 2011). Taylor (1993) postulerte vektingen pa koeffisientene til

0,5 i sin originale artikkel, noe som passet godt med rentene til den amerikanske
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sentralbanken. Valget ble ikke presisert ytterligere, og dermed er det noe tvetydig

hva som faktisk vektlegges.

3.2 IS-RR-PK-modellen

IS-RR-PK er en keynesiansk konjunkturmodell som egner seg til & studere de
makrogkonomiske forholdene i en liten apen gkonomi med inflasjonsmal og
flytende valutakurs. Modellen beskriver sammenhengen hvor sentralbanken
forsgker a holde inflasjonen nzr inflasjonsmalet, og @nsker a stabilisere BNP naer
sitt potensielle niva (Holden, 2016, s.406).

Forutsetningene for modellen er at det er en apen gkonomi, homogene goder,
endogene priser, flytende rente, at to land betraktes (Norge og utlandet),
ettersparselsbestemt produksjon, kortsiktig perspektiv med konstante priser og
lenninger, samt at det er sentralbanken setter den nominelle renten og at de har et

inflasjonsmal.

Utledning av modellen, de ulike kurvene, notasjoner og forklaringer av variabler
baserer seg pa teori fra Steinar Holden (2016, kap. 16), og er vedlagt i appendiks.

Kurvene og relasjoner til modellen presenteres videre i kapittelet.

IS-RR-PK-modellen kan illustreres ved to sammenhenger. IS- og RR-kurven i et
diagram med BNP pa X-aksen og renten pa Y-aksen, og PK-kurven (Phillips-
kurven) i et diagram med BNP pa X-aksen og inflasjon pa Y-aksen. Hvor
gkonomien befinner seg pa PK-kurven avhenger av krysningspunktet mellom 1S-
0og RR-kurven. Dette er illustrert i figur 3.1, hvor BNP er lik potensielt BNP (Y™)
representert ved Yy, inflasjonen er lik inflasjonsmalet (*) og prisveksten pa norske

varer er lik kostnadsfaktoren (Z™), med renteniva i.

i
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Figur 3.1: I1S-RR-PK-modellen for en liten apen gkonomi med fleksibel
inflasjonsstyring og flytende valutakurs
Videre i oppgaven vil modellen brukes til & analysere konsekvensene av nullrenten,
kaste lys pa hvorfor denne renten ble satt, samt predikere fremtidsutsiktene for
norsk gkonomi i tiden fremover. Relasjonen mellom kurvene apner for & studere de
bakenforliggende faktorene for de sentrale relasjonene BNP, inflasjon og
styringsrente, som utgjer kurvene i modellen. Det gjgr det dermed mulig & se pa

hvordan den gkonomiske politikken innretter seg i perioder med gkonomiske sjokk.

3.2.1 1S-kurven

IS-kurven beskriver likevekt i realskonomien som en negativ sammenheng mellom
rentenivaet og BNP. Dersom rentenivaet gker, vil BNP synke, og motsatt. Dette er
fordi en hayere rente reduserer investeringsetterspgrsel og innenlandsk konsum. En
hayere rente vil ogsa gi en appresiering av norske kroner, som videre svekker
konkurranseevnen og eksporten, og motsatt. Fglgende relasjoner legger grunnlaget

for utledningen av 1S-kurven:

Y=C+I1+G+NX (3.2)
C=2z4+c,(Y=T)—c,(i — ®) 0<c;<1,¢c,>0 (3.3)
[ =z'—=bY+b,(i — °) 0<b; <1,b,>0 (3.4)
T=zT +tY 0<t<1 (3.5)

NX = ZNX—a1Y+a2E+ a3P 0< a, < 1,(12 > 0,(13 >0 (36)
_yn

P=1+4+n®+p +27" g >0 (3.9)

Ligning (3.2) er generalbudsjettligningen som beskriver at BNP (Y) avhenger
positivt av gkt privat konsum (C), private investeringer (I), offentlig kjgp av varer
0g tjenester (G), samt nettoeksporten (NX). Den sier med andre ord at tilbud er lik

ettersparsel.

Ligning (3.3) er en makrokonsumfunksjon. Den beskriver at privat konsum gker
med privat disponibel inntekt (Y — T") og avtar med en gkende realrente (i — °).
Den marginale konsumtilbgyeligheten (c,) beskriver hvor stor endring en far i det
private konsumet (C) ved en enhetsendring i den private disponible inntekten. c,
representerer hvor mye det private konsumet avhenger av nivaet pa realrenten.
Privat konsum gker ettersom privat disponibel inntekt gker. @kt realrente (i) farer
til en redusering i privat konsum. Dette kan forklares ved a betrakte realrenten som

en alternativkostnad til konsum. Med andre ord er altsd konsum en kostnad
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sammenliknet med & sette penger pa en risikofri bankkonto. En gkt realrente gjor
det mer attraktivt & spare og dyrere a lane penger, noe som reduserer det private
konsumet og investeringer. z€ representerer andre faktorer som pavirker det private

konsumet.

Ligning (3.4) er makroinvesteringsfunksjonen. Den viser at private investeringer
(1) gker med hgyere BNP. Et gkende aktivitetsniva i gkonomien innebeerer hgyere
sysselsetting og lgnninger, sterre kjgpekraft og dermed gkt investeringsvilje. Den
marginale investeringstilbgyeligheten (b,) beskriver hvor mye en enhetsendring i
BNP pavirker de private realinvesteringene. | likhet med det private konsumet,
reagerer de private realinvesteringene negativt ved en gkning i realrenten, hvor b,
representerer vektingen. z! representerer andre faktorer som pavirker de private

realinvesteringene.

Ligning (3.5) er skattefunksjonen. Den sier at nettoskattene (T) avhenger positivt
av BNP. En gkning i BNP farer til gkte skatteinntekter til myndighetene, hvor t er

skattesatsen. zT representerer andre faktorer som pavirker nettoskattene.

Ligning (3.6) er handelsbalansen (NX). En gkning i BNP gker landets import, og
en gkning i realvalutakursen reduserer importen. Landets eksport er utlandets
import. En gkning i BNP i utlandet farer til at etterspgrselen etter landets
importvarer gker, og en hgyere realvalutakurs (E) styrker landets konkurranseevne,
som videre fgrer til at eksporten gker. En antar ogsa at Marshall-Lerner-betingelsen
er oppfylt. Det vil si at en reel depresiering har starre virkning pa eksport- og
importkurven enn importprisene, som farer til at NX gker. P er prisnivaet i landet,
0g a,,a, og as er vektingsparametere. zX representerer andre faktorer som

pavirker handelsbalansen.

Ligning (3.9) viser at det generelle prisnivaet (P) er avhengig av inflasjon og

y-yn
yn

produksjonsgapet ( ). B er innvirkningen produksjonsgapet har pa prisnivaet.

Z™ representerer andre faktorer som pavirker inflasjonen.

Ved a utlede I1S-kurven far en falgende ligning:

Y =mZP + ma,Z¢ —mazZ™ —m(c, + b, + a,k)i (3.12)

Ledd 1 - mZP =2zP + (c¢? + b?)m® + G + xN* — az(1 — B). Fanger opp alle
eksogene etterspgrselsendringer som pavirker BNP.
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Ledd 2 -ma,Z¢ = E° + ki”. Fanger opp virkningen av valutakurssjokk knyttet til
en endring i forventet valutakurs og endringer i renteniva i utlandet.

Ledd 3 — ma3Z™ = m® +z° Fanger opp virkningen av et innenlandsk
kostnadssjokk.

Ledd 4 — m(ayk + b, + c,)i. Viser virkningen renten har pa samlet ettersparsel.

3.2.2 RR-kurven

RR-kurven representerer sentralbankens renteregel for pengepolitikken. Dette
inneberer at sentralbanken gnsker en stabil inflasjon nar inflasjonsmalet, hgy og
stabil produksjon og finansiell stabilitet. Fglgende relasjoner legger grunnlaget for

utledningen av RR-kurven:

E =E¢+ k(@ " —i), k>0 (3.7)
_yn
T=mn®+p o + z7 >0 (3.8)
=7l +d, (€ — 1" dy—yn d, >0,d, >0 (3.10)
i=7Z'"+d,(m—7n")+d, T 1 ) :
nc=0*m+(1—-0)E—-—E_;+nF) (3.11)

Ligning (3.7) er valutakursfunksjonen. Den viser at valutakursen er avhengig av
forventet valutakurs (E€), og rentegapet mellom utlandet og Norge (i¥ —i). En
hgyere rente i utlandet farer til en depresiering av norske kroner. En hgyere rente i
Norge farer til en appresiering av norske kroner pa grunn av hgyere ettersparsel
etter valutaen. Kapitalmobiliteten (k) beskriver sensitiviteten for endring i

rentegapet pa valutakursen.

Ligning (3.8) er en versjon av Phillips-kurven. Ligningen viser inflasjonen () som
en funksjon av produksjonsgapet, hvor inflasjonen avhenger av forventet inflasjon
(m®). Inflasjonen vil gke som fglger av en gkning i produksjonsgapet. z™

representerer andre faktorer som pavirker inflasjonen.

Ligning (3.10) representerer sentralbankens renteregel som en variant av Taylor-
regelen. Den sier at renten settes pa bakgrunn av endringen i konsumprisene og
produksjonsgapet. d; og d, indikerer hvor mye sentralbanken vektlegger avvik i

gapene. z! representerer rentesjokk som for eksempel ved finansiell ustabilitet.

Ligning (3.11) viser konsumprisene som et veid gjennomsnitt av prisene pa
innenlandske- og utenlandske varer. Det farste leddet viser prisveksten pa

innenlandske varer () multiplisert med antall innenlandske varer (0). Det andre
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leddet viser prisveksten pa utenlandske varer, multiplisert med antall utenlandske
varer (1 — 0).

Ved a utlede RR-kurven far en fglgende ligning:

n

YTl

i=Z'+yy +veZE +y, 2" (3.13)

Ledd 1 — Z! = m; (zi +d,(1-0)(xF —E_)) - n)) Beskriver de faktorene

som kan pavirke renteregelen, som for eksempel finansiell stabilitet og

inflasjonsmalet.

y-yn
yn

Y

Ledd 2 — yy n=mi(d2+d10ﬁ) . Beskriver hvordan BNP pavirker

-y
-
rentesettingen direkte og indirekte ved at et stgrre produksjonsgap gir hgyere
inflasjon.

Ledd 3—yzZE = d,(1 — 0) *m; = (E® + kiF"). Beskriver eksogene sjokk i valuta.
Dette motvirkes med renten.

Ledd 4 - y,Z"=d,0+m;*(z" +m°). Beskriver endringer i

inflasjonsforventningene og effekten av innenlandske kostnadssjokk.

3.2.3 PK-kurven

PK-kurven, eller Phillips-kurven, beskriver en positiv. sammenheng mellom
inflasjonen, avviket i produksjonsgapet, samt andre kostnadssjokk. Hayere BNP
farer til hgyere inflasjon, og omvendt. Forutsetningene for kurven er at en tar
utgangspunkt i et kortsiktig perspektiv, det er monopolistisk konkurranse i
produktmarkedet, lgnn bestemmes gjennom forhandlinger og bedriftene er
identiske. For & utlede kurven ma en ta utgangspunkt i en modell for pris- og

lgnnsdannelse, derav fire nye relasjoner:

Y=A%N (3.14)
U= ¥ (3.15)
w aw ow
— =A% xW(u,z" — W 3.16
pe (AW) < 0,——5>0 (3.16)

Ligning (3.14) forteller oss at all produksjon avhenger av produktiviteten (4) og

antall arbeidere (N), og er en generell produktfunksjon.

Ligning (3.15) er arbeidsledighetsraten, og forteller oss at ledighetsraten (u)

avhenger av arbeidsstyrken (L) og antall arbeidere (N).
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Ligning (3.16) viser at den forventede reallgnnen er avhengig av den forventede
produktiviteten (A°) og lgnnsfunksjonen W (u,z"). @kt ledighet farer til at
Ignningene presses ned pa bakgrunn av at flere er villige til & jobbe for lavere lgnn,
dermed avtar lennsfunksjonen med gkt u. Ligningen gker med variabelen for
lennspress, z%, som for eksempel kan vare en sterkere fagforening eller bedre

trygdeordninger.

Ligning (3.17) viser hvordan bedriftene setter priser i produktmarkedet. Modellen
tar utgangspunkt i en monopolistisk konkurranse, hvor bedrifter kan sette prisen

hgyere enn marginalkostnaden. Dette er representert ved u.

Ved a utlede PK-kurven far en falgende ligning:

n

Y‘n
Ledd 1 — m®. Representerer den forventede inflasjonen. Ved en hgyere forventet

T=mn®+p +z" (3.8)

inflasjon, vil lgnnsdannelsen kreve kompensasjon i form av hgyere reallgnn.
Ledd 2 — ﬁy;—:n. Gir utrykk for produksjonsgapet. Dersom produksjonsgapet er

starre enn null, vil arbeidsledigheten veere lavere enn likevektsledigheten. Dette
farer til gkning bade i lannsvekst og inflasjon

Ledd 3 — z™. Beskriver midlertidige inflasjonssjokk. Dersom prisene pa ravarer
og/eller energi gker mer enn det som er forventet, eller dersom

produktivitetsveksten blir lavere enn forventet, vil det gi gkt inflasjon.

3.3 Likviditetsfellen og sentralbankens handlingsrom
I The General Theory of Employment, Interest and money introduserte John
Maynard Keynes i 1936 forlgpet til teorier om likviditetsfellen for farste gang. En
likviditetsfelle defineres som en situasjon hvor styringsrenten er sa lav at en
ytterligere rentenedgang ikke gir en realgkonomisk effekt (Svensson, 2003). Med
andre ord er gkonomien i en likviditetsfelle dersom en lavere rente ikke gir hgyere
ettersparsel, og falgelig kan ikke sentralbanken benytte seg av styringsrenten som
et virkemiddel for a stimulere gkonomien. En lavere ettersparsel utlgser ogsa en
forventing om prisfall. Videre kan dette fagre til at en utsetter investeringer og
forbruk i pavente av at prisene faller. Dette danner en negativ spiral, som i verste
fall kan fare til en reduksjon i prisnivaet (deflasjon). Dette er illustrert i figur 3.2,
hvor 1S-kurven skifter til venstre til IS,. Summen av den ngytrale realrenten og
inflasjonen, altsa den nominelle renten, blir negativ. Dette er illustrert ved i™, slik
at BNP skal veere lik potensielt BNP, Y™.
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Is, IS, Y"

i =0 \ BNP,Y
i
i \—

Figur 3.2: Nullgrensen binder rentesettingen (likviditetsfellen)

Kilde: (egen illustrasjon med inspirasjon fra Holden, 2016, s.254)

For & gke etterspgrselen i en likviditetsfelle, kan en pavirke aktgrenes forventninger
om den framtidige styringsrenten. Dette kan sentralbanken gjere ved a vere
tydelige i kommunikasjonen rundt renteprognosene (P. R. Krugman et al., 1998).
Norges Bank benytter seg som nevnt av PPR for & styre forventningene om
framtidige nivaer pa styringsrenten og den gvrige gkonomiske utviklingen, jftr.
kapittel 2.5.3. Ved a gi langsiktige prognoser om lave renter, fremstar det billigere
a lane penger og det blir mindre attraktivt & ha penger i banken, som gker
investeringsettersparselen. Sentralbanken kan ogsa benytte seg av kvantitative
lettelser for & unnga & havne i en likviditetsfelle. Dette ved at sentralbanken kjaper
statsobligasjoner og/eller private obligasjoner for & gjare det lettere og billigere a
lane penger for banker og private bedrifter, og endrer sammensetningen eller

starrelsen pa sentralbankens balanse (Hjertaker & Trangy, 2017, s. 244-248).

Etter introduksjonen av likviditetsfellen av Keynes, rettet gkonomen Arthur Pigou
(1936) sterk kritikk mot teorien. Han mente at gkonomien kunne komme seg ut av
en slik situasjon selv, ved hjelp av selvregulerende markedsmekanismer.
Argumentasjonen var at dersom gkonomien opplever en fallende ettersparsel, vil
arbeidsledigheten falle, som farer til at prisnivaet synker ved deflasjon. Fallende
priser vil videre fgre til at verdien av penger gker, som igjen vil fare til at forbruk

og konsum gker som fglger av gkt formuesverdi.

Nullrenten er en viktig begrensning for pengepolitikken i Norge. Negative renter
har en rekke bieffekter, og det diskuteres om de negative konsekvensene ved a sette
renten under null er starre enn gevinsten. Tidligere sentralbanksjef @ystein Olsen

presiserte til E24 at dersom Norges Bank hadde den oppfatning at det ville ha en
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positiv virkning & kutte renten til under null, ville de ha gjort det, og falgelig ble
ikke dette virkemiddelet brukt (Knudsen, 2020). En negativ styringsrente vil
dermed ikke diskuteres i denne oppgaven, pa bakgrunn av uttalelsene fra Olsen.

For & stimulere gkonomien gjennom styringsrenten i nedgangs- og lavkonjunkturer,
er sentralbanken avhengig av a ha opparbeidet seg handlingsrom i pengepolitikken.
Det internasjonale rentenivaet har falt de siste 20 arene, som i stor grad skyldes et
fall i den ngytrale realrenten. Den lave realrenten reduserer avstanden til den nedre
grensen for styringsrenten. Dette gjer sentralbanken darligere rustet for 8 motvirke

negative gkonomiske sjokk og forstyrrelser med ekspansiv pengepolitikk.

Lecat Rémy og Bergeaud Antonin (2019) ved den franske sentralbanken mener &
ha funnet en sirkuler sammenheng mellom  styringsrenten  og
produktivitetsveksten. Blant annet mener de at dersom renten faller pa grunn av et
sjokk, vil den langsiktige produktivitetsveksten svekkes. Den lave
produktivitetsveksten vil trekke den ngytrale realrenten videre ned. Dette kan fare
til at sentralbanken mister handlingsrom i lavkonjunkturer, ved at styringsrenten
ikke stimulerer gkonomien i tilstrekkelig grad. René Garcia og Huntley Schaller
(2002) argumenterer videre for at pengepolitikken er asymmetrisk, og at en heving
av renten har sterkere virkning enn en reduksjon. De diskuterer at dette farer til at
sentralbankene har en tilbgyelighet for & redusere renten mer i lavkonjunkturer enn
de hever renten i haykonjunkturer. Slik vil den ngytrale realrenten tendere ned og
pengepolitikken blir «brukt opp». Dette er to viktige sammenhenger, som

argumenterer for at handlingsrommet i pengepolitikken stadig blir mindre.

4. Metodisk grunnlag

Denne delen av oppgaven har som formal & redegjere for hvilke data som blir
benyttet i beregningene, samt hvor disse er hentet fra. Det innsamlede
datagrunnlaget har som formal & utregne estimert styringsrente ved hjelp av Taylor-
regelen. Innledningsvis blir det presentert en oversikt over datagrunnlaget for de
ulike variablene. Videre vil det bli redegjort for hvordan datagrunnlaget er

bearbeidet, samt kommentert pa validiteten og relabiliteten til seriene.

| denne oppgaven vises det til validitet som at variablene maler de egenskapene de
er ment til & male. Dette kan for eksempel veere at BNP maler verdiskapningen i

landet. Med begrepet relabilitet menes det at tallgrunnlaget er forutsigbart. Det vil
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si at en ville ha kommet frem til de samme svarene dersom en hadde startet

innsamlingen og utregningene pa nytt.

For & sammenligne styringsrenten satt av Norges Bank og den estimerte Taylor-
renten, er det avgjerende at jeg baserer utregningene mine pa det samme grunnlaget
som sentralbanken. Dette har veert utfordrende, da sentralbanken er noe
tilbakeholden i deling av tallmaterialer til variabler som inngar i de ngdvendige

komponentene.

4.1 Beskrivelse av data i Taylor-regelen

I beregningene og analysene blir det benyttet kvartalsdata. Det begrunnes av at det
ikke finnes daglige- eller manedlige data for BNP. Konsekvensene ble at tall som
ikke publiseres kvartalsvis matte modereres og regnes om under de forutsetningene
som trengs. Det vil bli gjort rede for fremgangsmaten for hver enkelt variabel i dette

kapittelet.

Tabell 4.1 viser en oppsummerende oversikt over datagrunnlaget for de ulike
variablene. Datagrunnlaget er hentet fra Norges Bank og SSB. | tillegg er det
vedlagt statistikk for dataseriene i hele analyseperioden, og eksplisitt fra pandemien

i appendiks A.3.

Data Deskriptivt Tidsperiode Hentet fra
Styringsrente Foliorente 2001Q1-2022Q1 Norges Bank
Naytral realrente 1  Statsobligasjoner 2001Q1-2021Q2 Norges Bank
Noytral realrente 2 Nullkupongrenter 2021Q3-2022Q1 Norges Bank
Inflasjon 1 KPI-JE 12m vekst 2001Q1-2003Q4 SSB
Inflasjon 2 KPI-JAE 12m vekst 2004Q1-2022Q1 SSB

BNP Faste 2019 priser, sesongjustert  2001Q1-2022Q1 SSB

Tabell 4.1: Oversikt over datagrunnlag

4.1.1 Styringsrenten

Det blir tatt utgangspunkt i styringsrenten som et manedsgjennomsnitt av daglige
noteringer. Videre blir disse omregnet til kvartalsgjennomsnitt. Dette blir gjort ved
a legge sammen verdiene pa variabelen for manedene i det aktuelle kvartalet, for sa

a finne gjennomsnittsverdien.

Statistikken over styringsrenten publiseres av Norges Bank pa deres nettsider, og
blir presentert som enten et maneds- eller arsgjennomsnitt. Validiteten og
reliabiliteten vurderes som sveert god, da det er sentralbanken som bade setter renten

og publiserer datagrunnlaget.
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4.1.2 Den ngytrale realrenten

For & estimere den ngytrale realrenten benyttes statsobligasjoner og
nullkupongrenter med fem- og ti ars lgpetid. En statsobligasjon er en gjeldsbasert
investering hvor penger lanes til en stat i bytte mot en forhandsavtalt rentesats. Ved
slutten av lgpetiden utbetales palydende verdi tilbake til innehaver (Bghren et al.,
2017, s. 190-191). Nullkupongrenter er estimerte verdier basert pa observerte
effektive renter pa de norske statskassevekslene og statsobligasjonene (Norges
Bank, 2022a).

Bakgrunnen for valget om a benytte norske statsobligasjoner som et mal pa den
ngytrale realrenten, er at terminrentene pa statsobligasjoner med lange lgpetider
pavirkes av forventninger om styringsrenten og konjunktursituasjonen
(Bernhardsen, 2011). Dette kan vaere en god indikasjon pa et ngytralt niva i
gkonomien. Et annet argument for a benytte statsobligasjoner er at de i stor grad er
renset for risikopremier. En risikopremie er paslaget en investor krever som
kompensasjon for risikoen ved investeringen (Steigum, 2018, s.540). Den eneste
muligheten for at en ikke far denne avkastningen, er dersom staten misligholder
sine forpliktelser eller andre forhold endres betraktelig. Dette er dog sveert
usannsynlig (Bghren et al., 2017, s. 368-370).

Grunnen til at nullkupongrenter benyttes i denne oppgaven, er pa bakgrunn av
tidsserien om de syntetiske renteseriene for statsobligasjoner som ble avsluttet i
andre kvartal 2021. Det ble dermed funnet hensiktsmessig a benytte

nullkupongrenter for de resterende kvartalene.

Statsobligasjonene er oppgitt som et manedsgjennomsnitt, ved at verdien pa
variabelen for manedene i det aktuelle kvartalet ble lagt sammen, for sa a finne
gjennomsnittverdien for kvartalet. Nullkupongrentene er oppgitt i daglige
noteringer, ved at verdien pa variabelen for de daglige noteringene i det aktuelle

kvartalet ble lagt sammen, for sa a finne gjennomsnittsverdien for kvartalet.

Statistikken publiseres av Norges Bank, sa relabiliteten til dataseriene vurderes som
god. Validiteten til dataseriene vurderes som tilstrekkelig, men har en apenbar
svakhet ved at det ma benyttes to ulike variabler i beregningene. Validiteten vil
trolig ogsa veere noe svekket av at det vil vare en liten risikopremie ved at en
investor krever en liten kompensasjon for a binde opp kapital over sa lange
tidsperioder. Den ngytrale realrenten er som nevnt en teoretisk starrelse som ikke

kan observeres. Det har fglgelig blitt tatt egne forutsetninger for utregningene av
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renten, og resultatene kan avvike fra anslagene sentralbanken benytter i sine

beregninger.

Utregningen av de implisitte terminrentene baserer seg pa Bernhardsens (2011)
artikkel om renteanalyse. Med en tidshorisont pa ti ar kan en investor velge a
investere i en 10-arig obligasjon direkte, eller investere i en 5-arig obligasjon for &
deretter reinvestere i en ny 5-arig obligasjon i det lgpetiden pa den farste er over.
Utregningene baserer seg pa denne metodikken, hvor den implisitte renten er renten
som gjer de to investeringsalternativene like. Dette kan illustreres som fglger:
(1 +i108)" = (1 + s 5)° (1 + isar omsar)® (4.1)

Hvor,

5 ar om 5 ar — den implisitte femarsrenten om fem ar.

Dette utgjer en ligning med én ukjent, som kan lgses ved a transformeres til
logaritmisk form, og deretter lgses for den implisitte renten:
10ln(1 + i10 517') = 5[71(1 + i5 57") +5 ln(l + i5:37‘ om 557’) (42)

Dette kan dette igjen forkortes til:
is ar om 5ar = 2l108r — lsar — T (4.3)

Renten pa statsobligasjoner og nullkupongrenter er nominelle, slik at en ma justere
for inflasjonen (rr*) for & utrykke ngytralrenten i reelle termer. Uttrykket gir et
anslag pa den ngytrale realrenten ved den implisitte renten, altsa ved to ganger
renten pa 10-arige statsobligasjoner fratrukket renten pa 5-arige statsobligasjoner
og inflasjonsmalet. Ved a benytte logaritmer gir uttrykket en approksimasjon, og er
en mekanisk sammenheng. Det er inflasjonsmalet som blir benyttet og ikke den
faktiske inflasjonen i perioden, for a vektlegge et inflasjonsgap pa null og et ngytralt

niva i gkonomien.

4.1.3 Inflasjon

Nar det kommer til inflasjonen er det flere parametere en kan ta i bruk, men jeg har
valgt & benytte meg av KPI-JAE (kjerneinflasjon). Kjerneinflasjonen er justert for
avgiftsendringer og energipriser slik at den er mer stabil og mindre volatil i forhold
til KPI. En utfordring med KPI-JAE er at den ikke fanger opp varige endringer i
energiprisene relativt til andre varer, pa bakgrunn av at energiprisene er fjernet fra
indeksen. Dersom energiprisene gker mer enn gvrige konsumpriser over tid, for
eksempel ved ny energipolitikk eller klimaomstillinger, kan KPI-JAE undervurdere

trenden i prisveksten (Norges Bank, 2022).
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Ulempen med a benytte KPI-JAE i analysene, er at det mangler historisk data fra
forste kvartal 2001 til og med fjerde kvartal 2003. | den nevnte perioden blir det
derfor benyttet KPI-JE, som er KPI justert for energivarer.

Inflasjonstallene publiseres manedlig fra SSB bade som indeks og prosentvis
endring fra samme maned aret for. Den prosentmessige tolvmanedersendringen
benyttes bade i KPI-JAE og KPI-JE. Videre er disse regnet om fra maneds- til
kvartalsdata, ved a legge sammen verdien pa variablene for manedene i det aktuelle

kvartalet, for sa a finne gjennomsnittverdien.

Det kan tenkes at validiteten til datagrunnlaget for inflasjonen er noe svekket pa
bakgrunn av at det manglet historiske tall for KPI-JAE, og at det derfor ble benyttet
KPI-JE for denne perioden. Inflasjonsdataen er hentet fra SSB, som har ansvaret
for offentlig statistikk i Norge. SSB er Norges statlige instans for offentlig data, og
Norges Bank bruker ogsa denne dataen i sine modellapparater. Relabiliteten anses

a veere god.

4.1.4 Produksjon

Som et maletall pa produksjon ble BNP benyttet. Videre justeres tallene ved a log-
transformere tidsseriene, for a fange opp den eksponentielle veksten i produksjonen
i en linezr regresjonsmodell. Dette gjer det enkelt & estimere det prosentvise

avviket fra den beregnede produksjonstrenden.

Det er tatt utgangspunkt i sesongjustert BNP for Fastlands-Norge, malt i faste 2019-
priser. Jeg finner sesongjusteringen hensiktsmessig for at svingningene ikke skal
veere pavirket av ulike faktorer knyttet til det enkelte kvartalet. Hensikten med a
benytte verdier fra Fastlands-Norge, er for a gjenspeile den nasjonale gkonomien,
slik at store fluktuasjoner utenfor nasjonale forhold ikke skal pavirke
produksjonsevnen. Dette vil i mindre grad fange opp de s&r-norske konjunkturene,
og dermed gke validiteten. Produksjonstallene publiseres kvartalsvis, dermed er det

ikke ngdvendig a foreta omregninger.

Relabiliteten til BNP-tallene brukt i utregningene anses a veare gode. Dette er pa
samme grunnlag som tallgrunnlaget for inflasjonen. Dataseriene publiseres av SSB,

som er en palitelig kilde.

4.1.5 Tallfesting av koeffisienter
Under et foredrag om fremleggingen av pengepolitisk rapport 1/22 av Sara

Skjeggestad Meyer (2022), ble det opplyst at Norges Bank tillater et starre avvik i
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produksjonsgapet enn inflasjonsgapet. Dette kan tolkes som at sentralbanken har et
starre fokus pa & minimere inflasjonsgapet, og at det derfor burde blitt benyttet
andre reaksjonskoeffisienter enn de som benyttes i den opprinnelige Taylor-
regelen. Til tross for usikkerhetene rundt vektingen sentralbanken benytter i
rentesettingen, har jeg likevel valgt a benytte de standardiserte verdiene pa 0,5 for

begge koeffisientene.

4.2 Hodrick-Prescott-filteret
@konomene Robert J. Hodrick og Edward C. Prescott introduserte Hodrick-
Prescott-filteret (HP-filter) i 1997. Metoden har som formal a dekomponere
makrogkonomiske tidsserier for a beregne gkonomiske trender (Sakarya & de Jong,
2021). Filteret kan ogsa brukes for a estimere trend-BNP. Metoden forutsetter at en
kan dekomponere de sykliske komponentene S fra trendkomponentene T i en
tidsserie Y (Hodrick & Prescott, 1997):

Y=T+S (4.4)

Ved a benytte et HP-filter i beregningen av produksjonstrenden, minimerer man

felgende uttrykk:

] T T-1
T1, ‘zl.r.l., Tt (Z (yt B Tt)z + AZ [ (Tt"'l - T‘L’) - (Tt - Tt—l)]2> (45)
t=1 t=1

Hvor,
y; — verdien av den faktiske tidsserien i perioden, t; — trend-komponent i perioden,
A — glattingsparameter (lambda), 7., — trend-komponent i neste periode og 7,_; —

trend-komponent i den forrige perioden.

Det farste leddet utrykker differansen mellom den faktiske tidsserien i den aktuelle
perioden og trend-komponenten i den aktuelle perioden. Det andre leddet beskriver
differansen mellom trend-komponenten i den neste perioden og den aktuelle
perioden. Det siste leddet utrykker trend-komponenten i den aktuelle perioden
fratrukket trend-komponenten i den forrige perioden. Alle leddene er kvadrerte slik

at negative og positive avvik vektes likt.

Glattingsparameteret (1) bestemmer hvor store svingningene i produksjonstrenden
kan veere. Dersom A = 0, er alle endringer i den faktiske produksjonen ogsa
endringer i produksjonstrenden (y, = t;). Med andre ord betyr dette at alle
svingninger i produksjonen reflekterer endringer i den underliggende trenden
(Serensen & Whitta-Jacobsen, 2010, s. 405). For manedlige tall er det vanlig & sette
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A = 14 400, kvartalsvise tall 1 = 1 600 og arlige tall A = 100. Disse verdiene av

A er for gvrig helt arbitraere og blir bare brukt av gammel sedvane.

4.2.1 Svakheter ved HP-filteret

Fordelen av a benytte HP-filteret er at en kan estimere trenden fra produksjon
direkte fra den faktiske produksjonen. Det er pa den andre siden delte meninger om
HP-filteret er egnet for & kalkulere underliggende trender i tidsserier. Filteret

kommer med noen klare svakheter som na skal presenteres.

Glattingsparameter — Verdien pa glattingsparameteret blir satt mer eller mindre
vilkarlig, og har ingen teoretisk forankring. Dermed blir den preget av en
skjgnnsmessig vurdering (Hamilton, 2018). Det finnes en viss konsensus utenfor
akademia, i banker og andre statlige institusjoner om standardverdier for lambda
for manedlige, kvartalsvise og arlige tidsserier, som nevnt i kapittel 4.2. Disse er
ikke direkte overfarbare til enhver tidsserie, og ulike verdier foretrekkes for data
med samme frekvens pa tvers av land og fagmiljger (Bjgrnland et al., 2004). Dette
skaper utfordringer da verdien pa glattingsparameteret har stor innvirkning pa

resultatet av filtreringen.

Endepunkter — HP-filteret er tosidig, men det er kun mulighet for ensidig filtrering
i endepunktene. For & beregne verdien av trend-komponenten for den aktuelle
perioden benytter filteret seg av datapunkter i perioden far og etter. Dette er saerlig
problematisk ved hgye verdier for lambda, og dersom observasjonene i

endepunktene har hgy grad av usikkerhet (Bjgrnland et al., 2004).

Strukturelle brudd — Trenden glattes selv om det finnes tydelige brudd i trenden i
dataserien. Som en konsekvens av dette, kan det forekomme skjeve estimater av
differansen mellom den faktiske tidsserien og trenden i perioder hvor det finnes
strukturelle brudd (Phillips & Shi, 2021).

Univariat filter — Det kan kun inkluderes datapunkter fra én serie, slik at
informasjon fra andre tidsserier som kunne vert til hjelp med & estimere

underliggende trendkomponenter ikke blir tatt hensyn til.

Hamilton (2018) har rettet sterk kritikk mot bruk av filteret pa grunnlag av de
ovennevnte svakhetene. For a trekke ut sykelen fra en tidsserie, foreslar han en
alternativ metode hvor en Kjarer regresjon av variabelen for periodent+ h (h =8
for kvartalsvise data) for & de-trende tidsserien. Problemet med fremgangsmaten er

at den ikke gir noen eksplisitt trend som kan brukes som trend-BNP i Taylor-
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regelen, og en mister atte kvartaler med data. Dermed ble det vurdert som

hensiktsmessig a benytte filteret til tross for svakhetene.

4.2.2 HP-filteret og produksjon

Potensiell produksjon er en uobserverbar starrelse og ma derfor beregnes. Det blir
dermed anvendt et HP-filter for & estimere trend-BNP som et anslag for den
potensielle produksjonsevnen. Dette har videre gjort det mulig & beregne
produksjonsgapet.

Det finnes ingen universell enighet i starrelsesordenen pa glattingsparameteret, men
det ma foretas en skjgnnsmessig vurdering. For kvartalsvise tall brukes ofte 1 600,
men Sturgd og Hagelund (2012) foreslar a anvende 40 000 for BNP-tallene for
Norge. Forklaringen er at dette inneberer en forholdsvis stiv trend, men at deres
analyse av historiske konjunkturbevegelser i norsk gkonomi har gitt grunnlag for a
ansla denne verdien pa tross av et usikkert grunnlag. | figur 4.1 er det anvendt et
HP-filter for & estimere potensielt BNP for a utlede produksjonsgapet. Figuren viser

ogsa en sammenligning mellom logaritmen til BNP og trend-BNP.

Produksjon og potensiell produksjon
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Figur 4.1: Logjustert BNP og trend-BNP (HP-glattet)
Kilde: (SSB, 2022d)

4.2.3 HP-filteret og den ngytrale realrenten

Som et anslag pd den ngytrale realrenten blir det som nevnt benyttet
statsobligasjoner og nullkupongrenter med fem- og ti ars lgpetid. Det kan tenkes at
de utregnede variablene er mer fluktuerende enn det som er tilfellet for en teoretisk
0g uobserverbar starrelse som den ngytrale realrenten. Det er falgelig benyttet et
HP-filter for & fjerne kortsiktige forbigaende svingninger som ikke er forenlige med

en balansert utvikling i gkonomien pa mellomlang sikt.
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Som illustrert i figur 4.2, er det benyttet ulike verdier av lambda for & glatte
anslagene pa den ngytrale realrenten. Anslaget er ikke glattet i den bla grafen, som
fluktuerer mye i analyseperioden. Ved a benytte den sedvanlige verdien pa 1 600
som presentert med den oransje grafen i figuren, kommer det frem en mer
deterministisk trend. Videre illustrerer den gra grafen den ngytrale realrenten med
samme verdi pa lambda som Sturgd og Hagelund (2012) foreslar & benytte for
produksjonen i Norge, noe som gir en narmest lineer trend. Jeg finner det
hensiktsmessig a benytte meg av anslaget glattet med den sedvanlige verdien pa
lambda. Jeg gnsker 4 tillate en viss bevegelse i dataserien for a avslgre perioder

hvor konjunktursituasjonen pavirker det langsiktige ngytrale nivaet i gkonomien.
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Figur 4.2: Den ngytrale realrenten med forskjellige verdier pa lambda
Kilde: (Norges Bank, 2021) og (Norges Bank, 2022a)

5. Analyse og resultater

| dette kapittelet blir resultatene fra analysene presentert. Den estimerte Taylor-
renten sammenlignes med den faktiske styringsrenten i analyseperioden. Perioder
med store avvik belyses, som kan sammenlignes med tidligere perioder ved
ekstreme hendelser i gkonomien. Avvikene eksplisitt fra pandemien vil ogsa
belyses. Videre vil rentebeslutningene til sentralbanken diskuteres gjennom en 1IS-
RR-PK-modell. Analysen og resultatene baserer seg pa utregninger som vist i
forrige kapittel, samt teori presentert tidligere i utredningen. Fer analysene og
resultatene  presenteres, finner jeg det hensiktsmessig & presentere
problemstillingen pa nytt:

Var nullrentepolitikken under koronapandemien et ngdvendig virkemiddel?
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5.1 Resultater fra Taylor-ligningen

Resultatene fra den estimerte Taylor-renten og den faktiske styringsrenten satt av

Norges Bank i analyseperioden, gir fglgende grafer, som presentert i figur 5.1.

Estimert Taylor-rente og Norges Banks styringsrente
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Figur 5.1: Sammenligning av Taylor-renten og den faktiske styringsrenten

Fra figuren kan en se periodevis korrelasjon mellom bevegelsene i den faktiske
styringsrenten og Taylor-renten. Likevel er ikke dette en perfekt prediktor. Det er
viktig & understreke at avvik fra rentene ikke er synonymt med at rentesettingen er
feil. Den starste grunnen til at beregningene ikke samsvarer, er sannsynligvis at jeg
studerer beslutningene i ettertid, mens Norges Bank setter renten i realtid basert pa
anslag pa framtidig inflasjon og produksjon. Taylor-regelen er en enkel renteregel
som ikke tar hensyn til skjgnnsmessige vurderinger, tapsfunksjonen, eller andre
pengepolitiske avveininger og beregninger. Datagrunnlaget til den ngytrale
realrenten og reaksjonskoeffisientene er ogsa preget av usikkerheter, slik at mine
beregninger kan veare pavirket av andre faktorer enn det som vektlegges i
rentesettingen.

Under opplgpet til finanskrisen i 2008, ser en at grafene korrelerer sterkt med likt
bevegelsesmgnster og mindre avvik. Malet om en stabil produksjon avviker likevel
I denne perioden, hvor Norge har sitt sterste produksjonsgap gjennom
analyseperioden. Etter finanskrisen ble et faktum, kan en se at instrumentregelen
ville fart en mer restriktiv pengepolitikk enn det som var tilfellet. Avvikene kan
forklares ved at en rekke banker havnet i likviditetsklemmer, sterk nedgang i

eksporten i tillegg til en nedgang i investeringer (NOU 2011:1). Taylor-renten tar

33



ikke direkte hensyn til de nevnte faktorene, men estimatene sank likevel gradvis
som en konsekvens av negativ utvikling i inflasjons- og produksjonsgapet, samt en

kraftig reduksjon i den gvrige skonomiske utviklingen.

Finanskrisen farte til en betydelig nedgang i internasjonal gkonomi, hvor Hellas var
blant landene som ble hardest rammet. De opparbeidet seg en enorm gjeld de ikke
klarte & overholde, med forfall i mars 2012. De internasjonale finansmarkedene
fryktet en ny global finanskrise, og det var hgy usikkerhet rundt den globale
gkonomien. Grafene korrelerer sterkt i 2012, men mot slutten av 2013 gker
avvikene betraktelig. Det kan tenkes at sentralbanken var noe bekymret for
usikkerhetene i internasjonal gkonomi, slik at de holdt styringsrenten uendret pa

tross av gkende inflasjon og positivt produksjonsgap.

I 2014 falt den internasjonale oljeprisen kraftig, og avvikene i rentene gkte.
Oljeprisen nadde en topp pa 115 dollar per fat i juni 2014, med en bunnotering pa
under 30 dollar per fat i januar 2016 (NOU 2016:15, s.24). Norge er som kjent en
liten dpen gkonomi med en stor olje- og gassektor, og falgelig ble den gvrige
gkonomiske utviklingen sterkt preget av fallet. Produksjonen falt,
arbeidsledigheten og inflasjonen gkte, som forte til at Norges Bank satte ned
styringsrenten for & bremse lavkonjunkturen. Prisfallet ble en paminnelse pa at den

gvrige skonomiske utviklingen i Norge pavirkes sterkt av oljenaringen.

| perioden etter innfaringen av det nye inflasjonsmalet pa 2% i 2018, tilsier Taylor-
regelen en hgyere rente enn det som ble fart. Den nye malsetningen innebar en
redusering i inflasjonsgapet, pa tross av at inflasjonen opprettholdt de samme
nivaene. Produksjonsgapet forholdt seg positivt, en medvirkende arsak til at Norges

Bank begynte a heve styringsrenten videre i 2019.

Ved & analysere periodene med store forskjeller mellom grafene, ser en at det i stor
grad er forbeholdt perioder med endringer eller ekstreme hendelser i gkonomien
som presentert i tabell 5.1. | perioder uten store hendelser, korrelerer rentene i stgrre
grad med mindre avvik. En annen gjennomgaende komponent, er at Taylor-renten
er mer fluktuerende enn den faktiske styringsrenten. Den tar altsa ikke hensyn til
gradvise opp- og nedjusteringer av renten, noe sentralbanken vektlegger for a ikke

skape for store overganger.
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Periode  Hendelse

Innfering av den fleksible inflasjonsstyringen
med inflasjonsmal pa 2,5%

sep.08 Finanskrisen

mar.12  Eurosone-kaos (Hellas)

aug.14  Oljeprisfall

mar.18  Nytt inflasjonsmal pa 2%

mar.20  Koronapandemien

mai.20  Styringsrente pa 0% for ferste gang

mar.01

Tabell 5.1: Oversikt over viktige hendelser i perioden

Perioden fgr pandemien fra 3. kvartal i 2018 til 4. kvartal i 2019, viser tendenser av
et gkende renteniva, hvor den faktiske styringsrenten nermet seg Taylor-renten.
Perioden er definert ved positive inflasjons- og produksjonsgap, dog med en
nedadgaende trend. Den langsiktige ngytrale realrenten snur til en negativ verdi.
Norsk gkonomi hadde en beskjeden konjunkturoppgang og en moderat
hgykonjunktur frem til sensommeren i 2019. Deretter gikk gkonomien inn i en
moderat konjunkturnedgang som ga indikasjoner pa et noksa konjunkturngytralt
aktivitetsniva i 2020.

For & analysere forskjellene i den faktiske styringsrenten og Taylor-renten under
pandemien har jeg funnet avvikene for hvert kvartal presentert i tabell 5.2. Jeg har
ogsa lagt ved avvikene illustrert grafisk, med den faktiske styringsrenten som et

nullpunkt i appendiks A.2.

Periode Kvartal Awvik
1 2020-Q1 0,41 %
2 2020-Q2 0,99 %
3 2020-Q3 2,72 %
4 2020-Q4 2,49 %
5 2021-Q1 1,73 %
6 2021-Q2 0,43 %
7 2021-Q3 0,20 %
8 2021-Q4 0,44 %
9 2022-Q1 0,59 %

Tabell 5.2: Avvik fra estimert Taylor-regel og faktisk styringsrente under
pandemien
Fra tabellen kan en se at det er store avvik fra Taylor-renten og den faktiske
styringsrenten fgrt av Norges Bank under pandemien. Det starste blikkfanget er det
positive avviket i faver Taylor-renten under hele perioden. Avvikene under

pandemien stgtter argumentasjonen for at ekstreme hendelser i gkonomien krever
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ekstraordinaere tiltak som ikke ngdvendigvis kan begrunnes ved en enkel

instrumentregel.

Prognosene om et konjunkturngytralt aktivitetsniva endret seg raskt med inntoget
av viruset. Under pandemien, altsa fra 2020-Q1 til 2022-Q1, er det store avvik
mellom Taylor-renten og den faktiske styringsrenten. Etter en noksa ngytral
utvikling av norsk gkonomi i januar og februar 2020, fgrte smitteverntiltakene med
seg et voldsomt fall i aktivitetsnivaet. Produksjonsgapet ble negativt, med et gkende
positivt inflasjonsgap. Videre snur inflasjonsgapet til negativ verdi de tre siste
kvartalene av 2021. Dette resulterer i positive avviksintervaller som varierer fra
0,20% til 2,72%.

De starste avvikene finnes i 2020-Q3 og 2020-Q4, og kan forklares ved lave
smittetall og geografiske rettede smittevernstiltak, jfr. kapittel 2.1. Som kjent ble
tiltakene for & hindre spredning av viruset gradvis rettet mot spesifikke omrader og
geografiske lokasjoner. Den nevnte perioden var preget av tidvis strenge
smittevernstiltak, som i stor grad var forbeholdt omrader med mye smitte.
Omradene som ikke ble palagt strenge tiltak, kunne leve tilneermet normalt,
underlagt kun et utdrag av tiltakene. Produksjonsgapet var negativt og nermet seg

null, men inflasjonen og inflasjonsgapet var pa sitt hayeste under pandemien.

Fra analysene med Taylor-renten er det tydeliggjort at perioder med endringer og
gkonomiske sjokk gker avvikene mellom rentene. Dette kan ogsa overfgres til
pandemien, hvor usikkerhetene rundt utviklingen av norsk gkonomi resulterte i at

Norges Bank innfgrte nullrenten for farste gang i historien.

5.2 Resultater fra IS-RR-PK-modellen

For & fa en dypere innsikt i hvorfor sentralbanken vurderte det som ngdvendig med
nullrente, kan en se pa sammenhengen gjennom et 1S-RR-PK-diagram. Det er tatt

utgangspunkt i at norsk gkonomi var i likevekt fgr pandemien i punkt A i figur 5.2,
med et lukket produksjons- (Y,) og inflasjonsgap (7z,), med renteniva i,. Videre vil

de viktigste elementene og mekanismene bli analysert og diskutert.
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Figur 5.2: IS-RR-PK-modellen under pandemien med hindret ettersparsel

Pandemien flytter IS-kurven innover til IS; som falger av at smittevernstiltakene
forte med seg nedstengninger av en rekke virksomheter samt et negativt
ettersporselssjokk. Dette skjedde som en konsekvens av andre faktorer som
pavirket det private konsumet (C) og private investeringer (z¢), som farte til et
negativt skift i makrokonsumfunksjonen og private bruttorealinvesteringer. Dette
ble noe bremset av en redusering i skattenivaet (z7) og offentlige utgifter (G), men

hindret ikke 1S-kurven fra & skifte til venstre i modellen.

RR-kurven representerer sentralbankens renteregel. Nullrenten, representert ved i,
ga et negativt skift i kurven til RR; som fglger av lavere BNP. Videre kom et
positivt skift i Phillips-kurven til PK;. Gjennom 2020 steg kjerneinflasjonen, og
inflasjonsgapet ble starre. Dette illustreres i diagrammet ved et skift fra PK,, til PK;,
0g en stabilisering i B;. Dette endret seg raskt ved overgangen til 2021, hvor
inflasjonen sank gradvis. Inflasjonsgapet snudde og ble negativt, noe som farte til
et nytt skift i kurven tilbake til PK, og B,,.

Tilpasningen i punkt B forestiller lavkonjunkturen under pandemien, med et
negativt produksjonsgap og varierende inflasjonsgap. Arbeidsledigheten gkte, og
ble hgyere enn den naturlige ledigheten. Falgelig ble lannspresset svekket pa grunn
av at partene i lgnnsforhandlingene forsto at dette ikke var tiden for a gke lgnninger.
Pandemien utsatte norsk gkonomi for et kraftig negativt etterspgrselssjokk, og et
lavere aktivitetsniva ferte til en lavere prisvekst mot slutten av perioden. Privat
konsum hadde en sterk negativ trend hvor nedstengninger og smittevernstiltak satte
en stopper for en rekke aktiviteter som kulturarrangementer, generelt forbruk,

turisme og reisevirksomhet. Nar store deler av produksjonsfaktorene ble rammet av
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tiltakene fra regjeringen, kan det anses ngdvendig & «justere» potensielt BNP.
Sentralbanken bgr falgelig ikke innrettet seg etter normale nivaer pa potensielt
BNP, da deler av produksjonskapasiteten er nedstengt eller fungerer med redusert

kapasitet som fglger av myndighetenes gnske om a redusere aktivitet.

Handelsbalansen har variert mye gjennom pandemien. Handelsbalansen ekskludert
olje- og skipsvirksomhet var negativ gjennom store deler av 2020, og kan forklares
av usikkerheter og nedgang i internasjonal gkonomi. Reduksjonen i BNP forte til
mindre import, samtidig som et lavere innenlandsk prisniva styrket
konkurranseevnen. En svakere krone gir gkte importpriser og hgyere inflasjon. Det
samme skjedde ogsa i utlandet i samspill med den gvrige gkonomiske nedgangen
og usikkerheter, som forte til at eksporten fra Norge sank betraktelig. Lavere
innenlandsk BNP og prisniva bidro videre til en gkning i nettoeksporten mot slutten
av pandemien. Valutakursen bidro ogsa positivt til nettoeksporten nar kronekursen
depresierte. Handelsbalansen snudde og ble sterk positiv i 2021, som farte til
tidenes starste handelsoverskudd i 2021 (SSB, 2022c).

For & oppsummere analysen med 1S-RR-PK-modellen, har pandemien fart med seg
et negativt produksjonsgap, lavere sysselsetting, gkt arbeidsledighet, stor variasjon
i Kjerneinflasjonen og store svingninger i handelsbalansen. Dette har gitt et
tilbudssjokk gjennom fall i potensielt BNP og ettersparselssjokk i form av redusert
konsum. Gitt at stabiliseringspolitikkregimet i Norge hovedsakelig er basert pa
pengepolitikk, talte IS-RR-PK for lavere rente enn Taylor-renten. Modeller tegner
ikke et grundig bilde av tilbudssiden i gkonomien eller andre forhold som
forventinger. Dette taler videre for en enda lavere rente, og derav

nullrentepolitikken.

6. Diskusjon

I denne delen har jeg valgt & inkludere noen avsluttende synspunkter og
kommentarer pa fremtidsutsiktene i norsk gkonomi, samt en evaluering av

pengepolitikken under pandemien.

6.1 Gjenapning av samfunnet og fremtidsutsikter i lys av IS-RR-
PK-modellen

I skrivende stund er alle smittevernstiltak opphevet, og samfunnet er tilbake til en

normal hverdag som ligner den far pandemien. Den norske gkonomien gar godt,
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med lav arbeidsledighet og sterk vekst. Mangelen pa arbeidskraft er gkende,
sammen med en tiltakende pris- og lennsvekst. Krigen i Ukraina har pa den andre
siden bydd pa problemer i form av usikkerheter i internasjonal gkonomi. Krigen har
fort til gkte ravarepriser samt sveert hgye priser pa stram, gass og drivstoff i hele
Europa (Finansdepartementet, 2022). Krigen har paradoksalt fert til gkte
eksportinntekter for Norge, men ogsa en reduksjon i verdien pa oljefondet i form

av uro i internasjonale finansmarkeder.
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Figur 6.1: IS-RR-PK-modellen fgr, under og etter pandemien, samt
fremtidsutsikter
Figur 6.1 illustrerer situasjonen i norsk gkonomi far (punkt A), under (punkt B) og
etter pandemien (punkt C), samt fremtidsutsiktene (punkt D). Variasjonen i

Phillips-kurven under pandemien er fjernet fra modellen for a forhindre stay.

Etter de fleste smittevernstiltakene ble opphevet, steg naturligvis det private
konsumet i husholdningene jfr. kapittel 2.4. | modellen forer dette til at
makrokonsumfunksjonen (Z€) opplever et kraftig positivt skift. 1S-kurven skifter
til hayre som falger av en gkning i privat konsum etter smittevernstiltakene ble
opphevet, som en konsekvens av gkt spareatferd og overskuddslikviditet under

pandemien.

Styringsrenten er igjen stigende, og er i skrivende stund pa 0,75% som illustrert ved
i,. Nivaene er fortsatt lavere enn fgr pandemien, som gir en stabilisering ved punkt
C i modellen. Produksjonsgapet er positivt, og inflasjonen langt over
inflasjonsmalet. Et positivt produksjons- og inflasjonsgap er ikke optimalt pa lang

sikt, og de planlagte rentehevingene skal bidra til a lukke disse.
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Inflasjonen gker mye som en konsekvens av at stramhet i arbeidsmarkedet forer til
stor lgnnsvekst. Parameteren 8 i PK-kurven avhenger av hvor sterk lgnns- og
prisveksten blir, og bestemmes av hvordan lgnnsveksten reagerer pa avvikene fra
den naturlige arbeidsledigheten. Med den apne kommunikasjonen rundt
rentehevingene kan Norges Bank blant annet pavirke forventet inflasjon,
lennsutvikling, husholdningenes valg mellom konsum og sparing, samt
inflasjonsforventinger (Kloster, 2000). Det er nettopp dette virkemiddelet
sentralbanken benytter seg av i skrivende stund, serlig i PPR, for & befeste

aktiviteten i gkonomien.

Den kraftige gkningen i BNP har ikke svekket handelsbalansen for fastlandet. Tvert
imot har handelsoverskuddet fortsatt den sterke trenden fra fjoraret. Dette kan
forklares ved blant annet en stor prisoppgang i landet og rekordhgy fiskeeksport,
samt eksport av naeringsmidler og metaller som har bidratt sterkt til veksten i

vareeksporten (Regrhus & Fossanger, 2022).

For & oppsummere virkningen av opphevingen av pandemirestriksjonene har det
fort til en kraftig gkning i BNP (positivt produksjonsgap), kraftig ekning i
sysselsettingen og dermed en sterk reduksjon i arbeidsledigheten, gkt inflasjon
(positivt inflasjonsgap) og en gkning i handelsbalansen. Tilpasningen i punkt C er
dermed ikke optimal, men de varslede rentehevingene skal bidra til & fare

gkonomien tilbake til ngytrale nivaer.

Etter de planlagte rentehevingene er gjennomfart, vil en naturlig tilpasning til punkt
D i figuren vises, og RR-kurven skifter tilbake til RR,,. Her er fortsatt produksjons-
og inflasjonsgapet positivt, samt at renten er hgyere enn den ngytrale realrenten. Pa
den andre siden vil rentenivaene bremse det private konsumet og private brutto

realinvesteringer.

Videre kan det tenkes at den sterke utviklingen i handelsbalansen vil avta. Den
kraftige gkningen i BNP kan fare til en svekkelse i handelshalansen pa bakgrunn
av at noe av inntektsgkningen rettes mot import. Dersom den hgye inflasjonen
vedvarer, kan en oppleve et enda hgyere prisniva i landet, slik at handelsbalansen
svekkes. Videre kan rentegkningene fare til at valutakursen appresierer, dersom de
utenlandske sentralbankene velger & holde styringsrenten i ro. Pa den andre siden
kan opphevingen av pandemirestriksjonene i andre land ogsa tenkes a ha de samme

virkningene, med hgy inflasjon og prisgkninger. Dette kan fgre til at nivaet pa
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utenlandske styringsrenter gker, som begrenser styrkelsen av valutakursen noe. Ved
en gkning i BNP i utlandet vil ettersparselen etter import gke, som videre farer til
at eksporten i Norge gker. Hva som kommer til a skje med handelsbalansen er
usikkert, men det kan tenkes at den internasjonale ravaremangelen og falgene fra

krigen i Ukraina vil fa en innvirkning pa dette.

De hgye rentenivaene kan fare til en oppbygning av finansielle ubalanser, ved at
for eksempel privatpersoner opplever vansker med a handtere gjeld. Ved et hgyt
renteniva kan dette gi konsekvenser for bedrifter dersom det er ngdvendig a
investere i nytt produksjonsutstyr. Dersom pandemien har endret ettersparselen ved
at for eksempel bedrifter gnsker a legge til rette for hjemmekontor, eller at
privatpersoner handler matvarer pa internett, farer det til at bedrifter har behov for
investeringer i nytt utstyr. | perioder med hgye rentenivda kan dette by pa

utfordringer, som fglger av at bedrifter gker gjeldsandelen med hgye renteniva.

Mine prediksjoner er dermed at for & fa gkonomien tilbake til punkt A, ma en
kontraktiv finanspolitikk bidra. En kontraktiv finanspolitikk har som formal a
dempe aktivitetsnivaet, og kan gjares ved en reduksjon i de offentlige utgiftene (G),
og ved en gkning i skattenivéet. En gkning i skattenivaet kan gjgres ved & gke z7
0g netto skattesats t. Reduserte offentlige utgifter og en gkning i skattenivaene, vil
gi lavere BNP og falgelig vil 1S-kurven skifte til venstre. Hvor stor reduksjonen vil
veere, avhenger av multiplikatoren (m). Den totale sluttreduksjonen i BNP vil altsa
avhenge av stgrrelsen pa den marginale konsumtilbgyeligheten (c;) og
investeringstilbgyeligheten (b;). En kontraktiv finanspolitikk vil gi en indirekte
virkning pa BNP via multiplikatorprosessen ved at privat konsum og private
investeringer faller. En sterk lgnnsvekst (f), styrket konkurranseevne og stor
marginal importtilbgyelighet (a,) vil pa den andre siden dempe noe av effekten fra
finanspolitikken, pa bakgrunn av at konkurranseevnen styrkes samtidig som
importen reduseres. Konsekvensen av en hgyere skattesats gir et skift i 1S-kurven

ved at multiplikatoren reduseres, og kurven er tilbake til IS,.

Fra IS-RR-PK-modellen ser en at rentegkninger trolig ikke kan plassere gkonomien
tilbake til punkt A alene, men trenger hjelp fra en kontraktiv finanspolitikk i tiden
fremover. De gkonomiske utsiktene har veert ekstremt vanskelige a predikere som
felger av usikkerheter i internasjonal gkonomi, videre utvikling av pandemien og

manglende sammenligningsgrunnlag i form av lignende gkonomiske kriser.
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6.2 Likviditetsfellen og sentralbankens handlingsrom

Helt siden finanskrisen i 2008 har sentralbanken holdt fast ved et lavt niva pa
styringsrenten, jfr. kapittel 5.1. Etter finanskrisen har det vert flere hendelser av
gkonomiske sjokk, som oljeprisfallet i 2014 og koronapandemien i 2020, men ogsa
usikkerheter i internasjonal gkonomi som eurosone-kaoset i 2012, samt endringer i
den pengepolitiske styringen i form av innfgrelsen av det nye inflasjonsmalet pa
2% i 2018. Dette kan forklare de beskjedne nivaene, ved at ulike hendelser i
gkonomien har begrenset mulighetene sentralbanken har til & sette opp
styringsrenten. | forkant av pandemien var styringsrenten pa 1,5%, med et tilnsermet
lukket inflasjons- og produksjonsgap. Rentenivaet satte dermed begrensinger pa

hvor mye renten kunne reduseres for & gke aktiviteten under pandemien.

Lange perioder med lave rentenivaer forer til problemer som kan pavirke
gkonomiens struktur og redusere vekstevnen. Videre kan det begrense muligheten
til a skaffe handlingsrom i pengepolitikken i forkant av perioder med gkonomiske
sjokk og lavkonjunkturer. Tidligere sentralbanksjef @ystein Olsen (2021),
presiserte i sin arstale at Norge var godt rustet for & mgte den gkonomiske krisen
utlgst av pandemien, men anerkjente ogsa at handlingsrommet i pengepolitikken na
var nar uttgmt etter nullrenten. Faren for finansielle ubalanser, varig hgy
arbeidsledighet, sterk boligprisvekst og oppbygging av gjeld gker desto lengere
renten forblir lav. Det kan tenkes at nullrenten har bidratt til en ytterligere nedgang
i den langsiktige ngytrale realrenten, og dermed gjort sentralbanken darligere rustet
for & motvirke framtidige negative forstyrrelser med ekspansiv pengepolitikk.
Schaller (2002) argumenterer for at effekten av rentegkninger blir starre, men
effekten av rentenedsettelser blir mindre, pa bakgrunn av at lave nivaer pa den
ngytrale realrenten farer til at pengepolitikken blir brukt opp. Med andre ord kan
det stilles spgrsmal om sentralbanken har mistet noe av handlingsrommet som

konjunkturregulerende myndighet.

Nullrenten gjorde gkonomien sarbar for & havne i en likviditetsfelle. Dette kan
motvirkes ved kvantitative lettelser, eller pavirkning av aktgrenes forventninger om
den framtidige styringsrenten. Under pandemien har ikke Norges Bank benyttet seg
av kvantitative lettelser, men tatt i bruk tydelige kommunikative virkemidler ved
dpenheten rundt renteforventingene. | fremleggingen av PPR i september 2020, ble
det kommunisert at renten for de narmeste arene ville forbli uendret pa 0% (Norges

Bank, 2020c). Renteprognosene endret seg raskt, for ved fremleggingen av PPR i
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desember 2020 kom indikasjoner om at renten skulle settes opp mot slutten av 2021
(Norges Bank, 2020d). Dette var trolig for & bremse den positive utviklingen i
aktivitetsnivaet i gkonomien noe, for a gjenvinne kontroll. Dette er gode eksempler
pa hvordan sentralbanken benytter seg av PPR for a styre renteforventningene og

dermed aktivitetsnivaet, for a opprettholde handlingsrommet.

Dersom pengepolitikken er det eneste virkemiddelet en har for 8 komme seg ut av
en lavkonjunktur, vil det vokse frem problemer dersom pengepolitikken ikke evner
a stimulere gkonomien. Dersom en narmer seg en slik situasjon, kan en kontraktiv
finanspolitikk bidra. Under pandemien fravek regjeringen fra handlingsregelen,
som sier at statsbudsjettet kan ha et underskudd pa 3% av kapitalen pa oljefondet.
Den gkte bruken av oljepenger bidro til & holde aktiviteten oppe, og bremset noe av
fallet i arbeidsledigheten. Pengene gikk hovedsakelig til tiltakspakker og
stgtteordninger som skulle skjerme arbeidsplasser. Det er ogsa verdt a nevne at

skatteinntektene ble redusert som felger av lavere aktivitet i gkonomien.

6.3 Avsluttende tanker om pengepolitikken under pandemien

Pandemien har kastet lys over sarbarheten til dagens moderne gkonomi. Redusert
produksjon hos en bedrift pavirker etterspgrselen hos andre bedrifter. Flaskehalser
har blitt et seers relevant begrep. Nar noen varer og tjenester blir borte hos en bedrift
kombinert med forstyrrelser i forsyningstjenester, fgrer det til at andre bedrifter
mister muligheten til & produsere. Nar tilbudet av varer forsvinner, forsvinner ogsa
ettersparselen. De begrensede mulighetene for forbruk farer til tvungen spareatferd.
Dette ble tydelig under pandemien ved at husholdninger sparte rekordmye penger
(SSB, 2021). Knapphet og lite forbruk over en periode, farer videre til en kraftig

gkning i forbruk nar myndighetene igjen apner opp samfunnet.

En gkning i stimuli mot etterspgrselssiden og med store begrensninger pa
tilbudssiden, har fart til sterk prisvekst i etterkant av pandemien. Dersom en bedrift
ikke klarer & produsere tilstrekkelig med varer for a dekke etterspurt kvantum, setter
de naturligvis opp prisen. @kning i spareatferd og mangel pa tilbud som en
konsekvens av nedstengninger, har bidratt til at husholdningene har kanalisert
penger inn mot aktivamarkedene. Det kan tenkes at dette er noe av arsaken til den
kraftige utviklingen i bolig- og aksjemarkedet som forklart i kapittel 2.7. Dette kan
by pa problemer i fremtiden, ved at den voldsomme gkningen i boligpriser farer til
gkt gjeld i husholdninger. P& den andre siden motvirkes dette av solide og stabile

banker med strenge utlanspraksiser og gode marginer.
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Den gkonomiske utviklingen under pandemien har vart vesentlig forskjellig fra
andre gkonomiske kriser, men har en fellesnevner i stor optimisme og
overoppheting av aktivamarkeder. Dette kan relateres til dotcom-krakket,
finanskrisen 1 2008 og depresjonsgkonomi. Under de nevnte krisene ble det et
kraftig fall i aksjeprisene og hgy arbeidsledighet, etterfulgt av lave renter og
stimulerende tiltak fra myndighetene. Ulikhetene ble ogsa stgrre ved at de som
allerede eier bolig gker formuen, og det blir vanskeligere & komme seg inn pa
markedet for de som ikke allerede eier. Dette kan fare til en oppbygning av
finansielle ubalanser. Dersom en ser fremover, burde rentegkningene komme

hyppig og tett for & bremse utviklingen, noe sentralbanken ogsa har varslet om.

Finanspolitikken styrt av myndighetene har utspilt en viktig rolle under pandemien.
Formalene har i hovedsak handlet om a skjerme arbeidsplasser, unnga langvarige
fall i sysselsetting, unnga konkurser, samt sikre en forutsigbar fremtid for bedrifter
som ble rammet av tiltakene. Dette er treffsikre tiltak hvor en med
kompensasjonsordninger og stattepakker kan ga direkte inn for & hjelpe den enkelte
bedrift, for a sikre at tilbudet fortsatt eksisterer etter pandemien. Rentekuttene har
bedret situasjonen for bedriftene og permitterte pad et overordnet niva, men
finanspolitikken er langt mer egnet til & treffe kun de rammede partene. Professor
Gisle James Natvik (2021) ved handelshgyskolen Bl mener pa den andre siden at
markedsmekanismer burde overtatt starre grad for tiltakspakker og stgtteordninger.
Han mener at mekanismene hadde kompensert for omsetningsfall for bedrifter uten
innblanding fra finanspolitikken. Han eksemplifiserer dette nar han trekker frem at
bedrifter henvendte seg til staten for a dekke faste uunngaelige kostnader, som for
eksempel leieavtaler. | et marked uten statsstatte, ville leieavtalene blitt
reforhandlet med utleierne, da de er tjent med a beholde «ellers lgnnsomme»
leietakere nar krisen er over. Ved a la markedsmekanismene ga sin gang kunne

statens ressursbruk blitt avkortet.

Nullrenten bidro til & skape forutsigbarhet i en usikker tid, samt & begrense de
negative gkonomiske virkningene av pandemien. P4 den andre siden kan en
spekulere i om de lave rentenivaene hadde en direkte innvirkning pa den ekstreme
oppgangen i bolig- og aksjemarkedene. Finanspolitikken med statteordninger og
tiltakspakker har spilt en viktig rolle, men mye tyder pa at markedsmekanismer

burde overtatt i stgrre grad.
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7. Konklusjon

Formalet med denne utredningen var a undersgke om nullrentepolitikken var et
ngdvendig virkemiddel under koronapandemien. For a besvare problemstillingen
er det foretatt en empirisk analyse av pengepolitikken under pandemien ved hjelp

av ulike metoder og teorier.

Avvikene fra estimeringsresultatene viser at Taylor-regelen ikke kan beskrive
Norges Banks rentebane under pandemien, og indikerer at styringsrenten burde blitt
satt hgyere gjennom hele pandemien. Regelen har en enkel struktur som kan brukes
som en systematisk input og som et utgangspunkt i en diskresjonaer vurdering i
rentesettingen. Den utelater flere faktorer som sentralbanken vektlegger i sin
rentesetting, som skjgnnsmessige vurderinger, tapsfunksjonen, samt andre
avveininger og beregninger. En ma dermed se pa bakenforliggende faktorer for a fa

et starre innblikk i hvorfor renten ble satt som den ble.

Fra IS-RR-PK-modellen ser en at pandemien har fort til lavere produksjon, lavere
sysselsetting, gkt arbeidsledighet, store variasjoner i kjerneinflasjonen og store
svingninger i handelsbalansen. Med disse forutsetningene sier modellen at
pengepolitikken ma veere ekspansiv for a gke aktivitetsnivaet i gkonomien, og for
a stoppe nedgangskonjunkturen. Dette taler for en lavere rente enn det Taylor-
regelen impliserer. Modellen fanger heller ikke opp forhold som forventninger og

tilbudssiden i gkonomien, som talte for en enda lavere rente.

Nullrenten og ekspansiv pengepolitikk medfarer en risiko for & havne i en
likviditetsfelle dersom en lavere rente ikke stimulerer til gkt aktivitet og gkonomisk
vekst. Norges Bank har opprettholdt sitt handlingsrom pa tross av nullrenten ved a
ta i bruk forventingskanalen, serlig i PPR, for a skape forventinger om framtidige
renteprognoser, samt gjennom finanspolitikken. Pa den andre siden kan nullrenten
ha fert til en ytterligere nedgang i den langsiktige ngytrale realrenten, som kan gi
mindre handlingsrom dersom norsk gkonomi havner i en ny lavkonjunktur i

fremtiden.

Funnene fra estimeringen av Taylor-renten indikerer at nullrentepolitikken var
feilslatt. Fra analysene er det tydelig at pengepolitikken under gkonomiske sjokk
ikke ngdvendigvis kan begrunnes pa bakgrunn av en enkel instrumentregel. Ved a
betrakte faktorer som forutsigbarhet, fremtidsutsikter og finansiell stabilitet, kan en

konkludere med at nullrentepolitikken fart av Norges Bank var helt ngdvendig.
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Appendiks

A.1l Relasjoner I1S-RR-PK
Jeg gnsker & presisere at utledningene av kurvene, notasjonene og forklaringer

baserer seg pa teori fra Steinar Holden (2016, kap. 16), som nevnt i kapittel 3.2.

Y =C+1I+G+NX (3.2)
C=z"4+c,(Y =T)—c,(i — %) 0<c¢; <1,¢,>0 (3.3)
I =2zl —bY +b,(i — ) 0<bh; <1,b,>0 (3.4)
T=zl +tY 0<t<1 (3.5)
NX = zN* — a,Y + a,E + azP 0<a;<1la,>0,a;>0 (3.6)
E = E° + k(if — 1), k>0 3.7)
r et ;nn”" B>0 (3.8)
P=1+n°+p ;nn+Z’T B>0 (3.9)
o Yy —y"
i=Z'+d(nc—m*) +d, T d,>0,d,>0 (3.10)
nc=0xm+(1—-0)(E-E_,+nF) (3.11)

Hvor,

Y — BNP, C — privat konsum, I — private realinvesteringer, G — offentlige kjgp av
varer og tjenester, NX — handelsbalansen, T — nettoksattene (skatter fratrukket
stenader), t — skattesats, E — valutakursen, E_; — valutakursen i forrige periode, P
— prisniva, E¢— forventet framtidig valutakurs, = — inflasjon, m¢ — forventet
inflasjon, ¢ — prisvekst i konsumprisene, * — inflasjonsmal, =f — inflasjon utland,
i —renten innland, i¥ —renten utland, Y™ — potensielt BNP, O —andel innenlandske
varer, c¢; — marginal konsumtilbgyelighet, b; — marginal investeringstilbayelighet,
ay,0,,0a3,b,,¢y,d,,dy, kog B —  parametere, z€,z!,zT,zNX,z 0g 2™ —

skiftevariabler.

A.1.1 Determinering
Endogene variabler - Y,I,T,C,E,NX,P,i,m, ¢
Eksogene variabler - G, 0, E¢,Y",if,w¢,n*, 2!, zN%, 27, 2™, 2%, z°©

Parametere - a,,a,,as, by, by, cq,¢5,d4,dy, k, t, B

Modellen har 10 endogene variabler og 10 ligninger og er ifglge telleregelen

determinert.
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A.1.2 Utledninger i forbindelse med relasjonsforklaringer

Ligning (3.6)

Ligning (3.6) er handelsbalansen, og for & komme frem til ligningen ma en farst
definere importfunksjonen (Q):

Q" =Q"(Y,e)

Hvor,

Q" — det samlede kvantumet av importen og & — realvalutakursen.

En gkning i BNP gker landets import, og en gkning i realvalutakursen reduserer
importen. Landets eksport (X) er utlandets import. En kan dra nytte av denne
sammenhengen for & utlede eksportfunksjonen:

X =X(F e

Hvor,
YF¥ — BNP i utlandet

Ved a utlede ligningen for handelsbalansen (NX) i landets valuta far en fglgende
ligning:
PxNX=Px*xX(YF,e)—ExPFxQ"(Y,¢)

Hvor,
PF — prisen pa utenlandske varer i utenlandsk valuta

PF+«E
P

Videre deriveres det med hensyn pa P og setter inn for £ = og far:

NX=X({YF,e)—exQV(Y,¢)

Auvslutningsvis antar en at NX er lineer, som gir funksjonen:
NX=ZNX—a1Y+a2E+a3P 0<a1<1,a2>0,a3>0 (36)

Ligning (3.9)
Ligning (3.9) sier at inflasjonen farer til en gkning i det generelle prisnivaet, og kan
utrykkes som:
o AP P-P_,
P P,

Hvor,
P_, —prisnivaet i forrige periode. En forenkler ved a sette P_, lik 1, som gir:
P-1

m=—0 =P-1-P=1+nmn
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Videre setter en inn 7 fra ligning (3.8) og far ligning (3.9) for P:

n

T B >0 (3.9)

P=1+4+n®+p

Ligning (3.11)
Ligning (3.11) viser konsumprisene som et veid gjennomsnitt av prisene pa

. E-E_ .
innenlandske- og utenlandske varer. En vet at —=+ mf er veksten i

-1
konsumprisene. Jeg forenkler utrykket ved & normalisere nevneren:
E - E—l _

E,

En far dermed det forenklede utrykket som gir ligning 3.11:
nc=0+*n+(1—-0)E—-E_;+nrF) (3.11)

A.1.3 Utledning I1S-kurven

For a utlede 1S-kurven settes ligning (3.7) og (3.9) inn i (3.6), videre ligning (3.3),
(3.4), (3.5) og (3.6) inn i ligning (3.2) og til slutt lgser for Y. Dette gir fglgende
ligning:

Y =2+ (Y= (T +tV)) —c,(i — ) + z' + b, Y — b, (i — %) + G + z'X

n

— @Y + ay(E® + k(iF — 1)) —a; (1 +me+ B ;n +z”)
Videre,
Y(l—cl(l—t)—b1 +a1+a3£)

yn

= zP + (b, +¢c,) + G + zN*¥ + a,(E¢ + k(if —i)

—asz(m®+z") —as;(1 —B) —i(ayk + b, +¢5)
Hvor,
zP =z + 21 — ¢ 27
Videre samler en leddene og forenkler ligningen:

Y =mZP + ma,Z¢ — mazZ™ —m(c, + b, + ayk)i (3.12)
Hvor,
1

m=

1_C1(1_t)_b1+a1+a3%

Det er ogsa denne sammenhengen som gir helningen pa IS-kurven, som utledet

nedenfor:
ay

EO - m(azk + b2 + Cz)Ai < 0
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Kurven viser at en gkning i den nominelle renten ferer til en avtakende BNP.

A 1.3 Utledning RR-kurven
For a utlede RR-kurven settes ligning (3.7) og (3.8) inn i (3.11), far ligning (3.11)
settes inn i (3.10):

n

YTl

i=z'+d, <O*<ne+,8 +Z")

+(1+0)Ee+k@F-i)—E_,4 +T[F)> —nf

y—-yn

YTl
Videre samler en leddene, og far falgende ligning:
i*(1+d,(1-0)k)

+d,

, y-yn
= Zl+d1((1—0)(7TF—E_1)—T[*)+ (d2+d10,8) yn
+d,;(1—0)(E® + ki) + d,0(z™ + =®
Ligningen forenkles slik som ved IS-kurven:
_yn
i =2+ Yy V52 + " (3.13)
Hvor,
_ 1
™ d,(1- 0)k

Ledd 2 gir oss helningen pa RR-kurven:

Y yy dy+dioB

F S T

Kurven viser at en gkning i nominell rente farer til en gkning i BNP.

A 1.4 Utledning PK-kurven
Utledningen av PK-kurven tar utgangspunkt i en modell for pris- og lgnnsdannelse.

En far dermed fire nye relasjoner:

Y=AxN (3.14)
u = # (3.15)
w ow ow
— =AW u, w - S 3.16
pe (A;V) < 0,—5>0 (3.16)

Hvor,

56



Y —produksjon, A — produktivitet, A° —forventet produktivitet, N — antall arbeidere,
u — ledighetsraten, L — arbeidsstyrken, W — nominell lgnn, P — prisniva, P¢ —

forventet prisniva, z% — lgnnspressvariabel og u — prispaslag.

For a kunne utlede modellen ma en antaat P = P¢ og A = A®. Dermed kan ligning

(3.17) skrives om, og far priskurven:

w._4 3.17
P 1+u (3.17)
En benytter seg videre av de samme forutsetningene og far lgnnskurven:
w
7= AxW(u,z") (3.16")

Videre fas en likevekt hvor (3.16°) = (3.17°) som er det naturlige ledighetsnivaet

u™. Dette er likevektsledighet som er ledigheten ved normal produksjon. En har

dermed at:
AW _ AP®  AA
w P A

Det vil si at en endring i nominell lgnn er lik endringen i det forventede prisnivaet

pluss endring i den forventede produktiviteten.

Lennen avhenger ogsa av lgnnsgapet, u — u™. Hvisu > u™ presses lgnnen ned som

en folger av en hgy ledighet. Dette kan illustreres slik:

W A A b(u—um) b>0
w P A

Videre definisjonen til inflasjonen benyttes, og gir falgende sammenheng:

m=mn—b(u—u")+2z"

For & finne sammenhengen mellom 7 og Y, kan en benytte seg av ligning (3.14):

Y
N =— 3.14°
2 (3.14)
Videre kan en skrive om dette til:
nn= L
A
Hvor,

N™ — antall arbeidere ved likevektsledighet og Y™ — potensielt BNP.

Pa samme mate kan en benytte ligning (3.15) for likevektsledigheten:
Yn
L-N" L-—4f
L L

n —

u
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Som videre betyr at:

Y yn
Loz -7 _yv-v
- =7 I AL

Denne sammenhengen kan en sette inn i ligning (3.18):

Yr—v bY”(Y—Y"

T _ e 4
AL )+Z T Uy

m=n°—b ( ) +z"
For a forenkle utrykket definerer en f som %. Dette gir ligning (3.7):

n

YTl

T=n°+p +z" (3.7)

A 1.5 Totalmodell IS-RR-PK

For & oppsummere utledningene blir totalmodellen:

IS: Y =mZP + ma,Z¢ — mazZ™ — m(c, + b, + ayk)i (3.12)
_yn
RR: i=Z+yy Tt YeZE + vy, 2™ (3.13)
_yn
PK: m=nt 2" (3.7)

A.2 Awvik fra Taylor-renten under pandemien, illustrert grafisk
Figur A.1 viser avviket fra Taylor-renten mot den faktiske styringsrenten som et

nullpunkt, som presentert i tabell 5.2.

Avvik fra Taylor-renten under pandemien, med
den faktiske styringsrenten som nullpunkt

3,0%
2,5 %
2.0%
1.5 %
1,0 %
0,5 %
0,0 %

-0,5 %
2020-Q1 2020-Q2 2020-Q3 2020-Q4 2021-Q1 2021-Q2 2021-Q3 2021-Q4 2022-Q1

Taylor-rente, avvik Faktisk styringsrente, nullpunkt

Figur A.1: Awvik fra Taylor-renten under pandemien, med den faktiske
styringsrenten som nullpunkt
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A.3 Statistikk fra variablene i Taylor-ligningen

Tabell A.1 viser utvalgt statistikk fra Taylor-ligningen under hele analyseperioden

som presentert i tabell 4.1.

Hele analyseperioden (2001Q1-2022Q1)

Data Antall observasjoner (N) Gjennomsnitt Maks Min STD.Awvik
Styringsrente 85 2,30 % 7,00 % 0,00 % 2,02 %
Naytral realrente 1 82 1,21 % 4,21 % -1,09 % 1,44 %
Ngytral realrente 2 3 -0,21 % 0,17 % -0,51 % 0,35%
Inflasjon 1 12 1,69 % 317 % 0,73% 0,77 %
Inflasjon 2 73 1,79 % 3,50 % 0,13 % 0,85 %
BNP 85 652 322,45 798412,00 495400,00 88643,05

Tabell A.1: Utvalgt statistikk fra datagrunnlag under hele analyseperioden

Tabell A.2 viser utvalgt statistikk fra Taylor-ligningen under kronapandemien som
presentert i tabell 4.1.

Under koronapandemien (2020Q1-2022Q1)
Data Antall observasjoner (N) Gjennomsnitt Maks Min STD.Awvik
Styringsrente 9 0,25 % 1,33 % 0,00 % 0,44 %
Noytral realrente 1 6 -0,70 % 0,17 % -1,09 % 0,38 %
Noytral realrente 2 3 -0,21 % 0,17 % -0,51% 0,35 %
Inflasjon 1 - - - - -
Inflasjon 2 9 2,28% 3,50 % 1,10 % 0,85 %
BNP 9 76511500 798412,00 71353500 25924,79

Tabell A.2: Utvalgt statistikk fra datagrunnlag under kronapandemien
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