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Sammendrag

Denne oppgaven vurderer kortsiktige effekter pa norsk gkonomi som fglge av et midlertidig
oljeprisfall og drgfter hvordan en aktiv finanspolitikk kan bidra til makrogkonomisk
stabilisering. Oppgaven tar utgangspunkt i tosektormodellen til Rgisland og Torvik (2000).
Tosektormodellen er ikke kapabel til & drefte oljeprisfallets effekt pa skjermet sektor og
konkurranseutsatt sektor i norsk gkonomi simultant. En stor andel av konkurranseutsatt
sektor i norsk gkonomi er avhengig av hgy petroleumsaktivitet, bade i Norge og globalt.
Tosektorrammeverket tar ikke hensyn til denne ressursvridningseffekten. I oppgaven
utvides tosektormodellen til Rgisland og Torvik (2000) til en tresektormodell ved &
inkludere oljeprisen eksplisitt. Vi benytter Cordon og Neary (1982) sin inndeling av
pgkonomien, der vi har en skjermet sektor og en todeling av konkurranseutsatt sektor, for a
skille mellom oljeavhengig og ikke-oljeavhengig konkurranseutsatt industri. I motsetning
til Cordon og Neary (1982) sin modell pa mellomlang sikt, med fleksible lgnninger og
full sysselsetting, drgfter denne oppgaven oljeprisens kortsiktige effekt pa gkonomien.
Utvidelsen av tosektormodellen gir en mer realistisk fremstilling av effektene, for
tresektorrammeverket inkluderer oljeprisens effekt pa bade skjermet og konkurranseutsatt

sektor.

Resultatene i tresektormodellen gir andre, og til dels motstridene, konklusjoner for
optimal innretting av finanspolitikken ved et midlertidig oljeprisfall sammenlignet med
resultatene i tosektormodellen. Tosektormodellen tar ikke hensyn til oljeprisfallets
negative effekt pa oljeavhengig konkurranseutsatt industri. Ved passiv finanspolitikk
vil et midlertidig oljeprisfall fgre til et positivt produksjonsgap i konkurranseutsatt
sektor og et negativt produksjonsgap i skjermet sektor. Tosektormodellen gir klare
anbefalinger siden ekspansiv finanspolitikk vil redusere produksjonsgapet i begge
sektorene fordi finanspolitikken pavirker sektorene i forskjellig retning. I tosektormodellen
har finanspolitikken potensiale til & eliminere produksjonsgapene fullstendig, og eventuelle
avvik fra den langsiktige likevekten skyldes kostnader forbundet med en endret
finanspolitikk. Ved passiv finanspolitikk i tresektormodellen vil produksjonsgapet i
skjermet sektor veere negativt grunnet inntektseffekten, og ressursvridningseffekten vil
trolig fore til et negativt produksjonsgap i konkurranseutsatt sektor. Drgftingen av
optimal finanspolitikk er mer nyansert i tresektormodellen. Vi har mange faktorer som
spiller inn og drar finanspolitikken i forskjellig retning. Retningen, og graden, av optimal

finanspolitisk respons ved et midlertidig oljeprisfall avhenger av stgrrelsen pa inntekts- og

il



ressursvridningseffekten, verdsettingen av produksjonsstabilitet i de forskjellige sektorene
og i aggregert produksjon, samt kostnadene knyttet til endret finanspolitikk. Stabilitet i
aggregert produksjon og i skjermet sektor taler for en ekspansiv innrettet finanspolitisk
respons, mens produksjonsstabilitet i konkurranseutsatt sektor taler for en kontraktiv
finanspolitisk respons. I var kortsiktige modell vil trolig de to effektene som drar i retning

av en ekspansiv finanspolitikk dominere.
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1 INNLEDNING

1 Innledning

Petroleumsrettet oljevirksomhet er av stor betydning for norsk gkonomi. I 2014 utgjorde
Norges stgrste neering, petroleumssektoren, 20 prosent av total verdiskapning og 46
prosent av total eksport.! Oljeprisfallet siden sommeren 2014 har svekket vekstutsiktene i
Norge. Et oljeprisfall pavirker norsk gkonomi fgrst og fremst gjennom lavere investeringer
pa norsk sokkel og lavere inntekter. Ringvirkningene sprer seg til andre neeringer i
fastlandsgkonomien. Oljeleverandgrsektoren er avhengig av hgye investeringer pa norsk
sokkel og globalt. Sektoren er Norges nest stgrste naering og utgjorde 14 prosent av total
eksportverdi i 2014.*

Etableringen av Statens Pensjonsfond Utland (SPU) og handlingsregelen har til en
viss grad skjermet norsk gkonomi fra oljeprisfluktuasjoner og bidratt til en mer
stabil valuta.? Hvor stor pavirkning et oljeprisfall har pa norsk gkonomi og optimal
politikkrespons avhenger i stor grad av oljeprisutviklingen etter sjokket. Ved et
midlertidig oljeprisfall har myndighetene gode forutsetninger for & respondere med
ekspansiv finanspolitikk. Et betydelig permanent fall i oljeprisen forsterker de negative
effektene, samtidig som naverdien av gjenveerende oljeressurser avtar og det finanspolitiske
handlingsrommet reduseres. I dette tilfellet er det viktig at politikkresponsen innrettes
i lys av strukturendringene Norge vil sta overfor. I Nasjonalbudsjettet 2016, som ble
lagt frem for Stortinget hgsten 2015, foreslar Regjeringen et strukturelt oljekorrigert
budsjettunderskudd pa 7,1 prosent av trend-BNP for Fastlands-Norge sammenlignet med
6,4 prosent aret for (Finansdepartementet, 2015). Arets budsjett er lagt frem noe mer
ekspansivt som fglge av oljeprisens effekt pa norsk gkonomi, men oljepengebruken er
fortsatt godt under 4-prosentbanen med en avstand pa 90 milliarder kroner i 2016.
Regjeringen understreker viktigheten av a unnga en for rask gkning i oljepengebruken,

fordi det vil gi negative impulser til tradisjonell konkurranseutsatt sektor.

Arsakene til et oljeprisfall har betydning for virkningene pa norsk gkonomi. Et negativt
etterspgrselssjokk i oljemarkedet vil medfgre stgrre utfordringer, spesielt hvis sjokket

skyldes nedgangskonjunktur i verdensgkonomien (Cappelen et al., 2013). Lavere global

'Foredrag pa NTNU Dragvoll med (ystein Olsen, Sentralbanksjef i Norges Bank, 29. september 2015
(Olsen, 2015b).

ZStatens oljeinntekter plasseres i Statens Pensjonsfond Utland (SPU). Deretter fases en andel av
verdiene inn i statsbudsjettet for & dekke det strukturelle budsjettunderskuddet. Handlingsregelen legger
til grunn at statens oljepengebruk skal vaere i takt med forventet realavkastning av SPU, anslatt til 4
prosent av fondskapitalen (Regjeringen, 2014).
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pgkonomisk aktivitet og reduserte verdensmarkedspriser vil ogsa svekke tradisjonell
konkurranseutsatt sektor. IMF (2015) argumenter for at et tilbudsdrevet oljeprisfall vil
ha en positiv nettoeffekt pa verdenspkonomien. @Okt ettersporsel og hgyere priser pa det
internasjonale markedet vil stimulere tradisjonell konkurranseutsatt sektor og dempe de

negative impulsene fra petroleumsrettet virksomhet.

Cordon og Neary (1982) belyser hvordan endringer i verdien til et lands
naturressursbeholdning pavirker gkonomien pa mellomlang sikt der fleksible lgnnsnivaer
innad i gkonomien bidrar til strukturelle endringer. Artikkelen har hatt stor innflytelse
innen fagfeltet, men etter det jeg kjenner til er det mangel pa litteratur som analyserer
kortsiktige effekter. Statistisk sentralbyrd (SSB) har publisert en rekke artikler om
virkninger pa norsk gkonomi av oljeprisendringer basert pa makrogkonometriske modeller.
Eika og Martiniussen (2013) benytter KVARTS til & estimere virkningene av gkt
etterspgrsel fra petroleumsvirksomheten, grunnet hgye oljepriser, i perioden 2003-2012.
Cappelen et al. (2014) benytter MODAG til & prosjektere effektene av et oljeprisfall i
2015 i en 35 ars periode etter fallet.® Okt fokus pa gkonomisk teori, som omfatter bade

virkninger og optimal politikkrespons, vil komplementere den eksisterende litteraturen.

Denne oppgaven vil ta utgangspunkt i en teoretisk modell som egner seg til a drgfte
de kortsiktige effektene av et oljeprisfall i en liten, apen gkonomi. Temaet i oppgaven
er motivert av oljeprisfallet siden sommeren 2014. Styresmaktene har i grove trekk to
virkemidler til & dempe konjunktursvingninger, pengepolitikk og finanspolitikk. Norges
Bank legger til grunn at inflasjonsstyringen skal veere fleksibel. Variasjon i inflasjon og
variasjon i produksjon og sysselsetting tillegges vekt i pengepolitikken. Pengepolitikken
er forstelinjeforsvaret ved nedgangskonjunkturer? og styringsrenten er sentralbankens
viktigste virkemiddel. Finanspolitikken bgr likevel i noen grad brukes, for det kan veere

et gulv for renten som viser at pengepolitikken har mindre handlingsrom.®

Hovedformalet med oppgaven er a vurdere optimal finanspolitisk respons pa kort sikt

ved et midlertidig oljeprisfall. Det er essensielt & drgfte hvordan et oljeprisfall og

3MODAG er basert pa arsdata og KVARTS er basert pa kvartalsdata. Modellene er basert pa
gkonomisk teori og nasjonalregnskapets data. De bestar av krysslgpssammenhenger og gkonometriske
likninger (Eika og Martiniussen, 2013).

4Finansdepartementet (2015).

5Nar styringsrenten nsermer seg en nedre grense vil effekten av ytterligere rentekutt kunne bli
svekket. Etter finanskrisen 2007-08 har flere sentralbanker, med USA og Storbritannia i spissen, iverksatt
kvantitative lettelser der sentralbanken kjgper statsobligasjoner og andre verdipapirer (Olsen, 2015a).
Dette er en annen form for ekspansiv pengepolitikk. Virkningene har veert positive, men de langsiktige
effektene er usikre.
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politikkinnretning pavirker norsk gkonomi for a danne grunnlaget for drgftingen av

finanspolitikken som vil minimere velferdstapet i Norge.

Sammenlignet med andre oljeeksporterende land stiller Norge i en sarposisjon da
statens oljeinntekter er adskilt fra statsbudsjettet. Handlingsregelen legger til grunn at
statens oljepengebruk skal tilsvare forventet realavkastning i SPU, men oljepengebruken
kan avvike i enkelte ar for & dempe konjunktursvingninger. Det finanspolitiske
handlingsrommet kan, spesielt pa kort sikt, spille en ngkkelrolle i mgte med utfordringene
for norsk gkonomi ved et oljeprisfall. Finanspolitikken vil pavirke sektorene innad i
gkonomien i forskjellig retning. I oppgaven vil vi se at oljeavhengig industri utgjor
en betydelig andel av konkurranseutsatt sektor, og dette vil fa implikasjoner for

finanspolitikken.

Denne masteroppgaven er en anvendt teoretisk oppgave og er bygget opp pa fglgende
mate. Kapittel 2 gir en oversikt over arsakene til oljeprisfallet siden sommeren 2014
samt diskusjon om videre oljeprisutvikling. I kapittel 3 droftes effektene av et oljeprisfall
pa norsk gkonomi og optimal finanspolitisk respons ved hjelp av rammeverket i
tosektormodellen til Rgisland og Torvik (2000). Kapittel 4 belyser betydningen av
oljeleverandgrsektoren i Norge og todelingen i konkurranseutsatt sektor. Sett i lys av
todelingen i konkurranseutsatt sektor utvides tosektormodellen til Rgisland og Torvik
(2000) til en tresektormodell i kapittel 5, der oljeprisens effekt pa oljeleverandgrsektoren

inkluderes. Oppsummering og konklusjon av resultatene er i kapittel 6.
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2 Oljeprisen

Etter oppgangen i oljeprisen fra de lave nivaene i kjglevannet av finanskrisen 2007-08,
stabiliserte Brent Blend manedlige spotpriser seg pa over 100 dollar fatet fra og med
februar 2011. Til tross for moderat vekst i verdensgkonomien etter finanskrisen har
geopolitisk uro og prisstrategien til OPEC® bidratt til hgye oljepriser. Gjennomsnittlig
oljepris forste halvdel av 2014 var 109 dollar per fat. I juli 2014 begynte oljeprisen
a falle. Ifglge tall fra EIA var gjennomsnittlig spotpris pa Brent Blend 52,4 dollar
per fat i 2015.7 Gjennomsnittlig spotpris i januar 2016 var 30,7 dollar per fat. Det
tilsvarer en prisreduksjon pa 73 prosent sammenlignet med juni 2014-nivaet (EIA,
2016). Fra figur 1 ser vi at deler av de negative impulsene for norske oljeselskap,
leverandgrer og petroleumsinntekter til staten har blitt dempet gjennom valutakursen

der den norske kronen (NOK) har depresiert i forhold til den amerikanske dollaren (USD).

Figur 1: Ménedlige spotpriser Brent Blend per fat®
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®Oljeprisen i USD er hentet fra EIA (2016) og valutakursen (NOK/USD) er hentet fra Norges
Bank (2016b).

Kilde: EIA og Norges Bank

60rganization of the Petroleum Exporting Countries (OPEC) er en organisasjon bestaende av 13
oljeeksporterende land. Formalet er & samordne oljepolitikken for & sikre stabilitet i oljeprisene.
"Tall hentet fra US Energy Information Administration (EIA, 2016).
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2.1 Arsaker til oljeprisfallet

I motsetning til tidligere oljeprissjokk skyldes oljeprisfallet siden sommeren 2014 bade
ettersporsels- og tilbudssiden. Etterspgrselen etter olje er sterkt korrelert med global
BNP vekst, som har veert svakere enn forventet siden 2012 (Baffes et al., 2015). Ifplge
IMF (2016b) har veksten i fremvoksende gkonomier avtatt hvert ar siden 2011. Disse
landene er spesielt viktig for oljeettersporselen da de kjennetegnes som mer oljeintensive
enn utviklede land (Baffes et al., 2015). Beregningene til Baumeister og Kilian (2015)
antyder at omlag 22 prosent av nedgangen i oljeprisen pa 49 USD per fat siste
halvdel av 2014 skyldes svak etterspgrsel etter olje fgrste halvdel av 2014. Omlag 27
prosent av nedgangen skyldes det negative etterspgrselssjokket i desember 2014, assosiert
med svakere enn forventet vekst i verdensgkonomien. Etterspgrselssiden opplever ogsa
strukturelle endringer (IEA, 2015). De jevnt over hgye ravareprisene de siste 10 arene
skyldes i stor grad Kinas massive vekst karakterisert av store statlige investeringer
og utbyggingsprosjekter. Landet er na i et utviklingsstadium der ressurser plasseres i
mindre ravareintensive investeringer for a stimulere tjenestesektoren fremfor industrien.
Omstillingsprosessen er et kjent fenomen, og pa generell basis utgjer tjenestesektoren i
hgyinntektsland en stgrre andel av BNP sammenlignet med lav- og middelinntektsland.
IEA (2015) rapporterer at energiintensiviteten i verdensgkonomien har avtatt som fglge
av informasjonsteknologiforbedringer, der behovet for transport av varer og personer per
enhet verdiskapning er redusert. I tillegg har det politiske fokuset pa klima de siste arene,
samt teknologiske fremskritt og gkt tilgjengelighet fra fornybare energikilder, bidratt til

en viss grad av inter-energi konkurranse.

Konjunkturendringer i verdensgkonomien vil som regel fgre til stgrre svingninger i
metallprisene enn i oljeprisene, men fallet i metallprisene siden sommeren 2014 har veert
betydelig mindre enn oljeprisfallet (Arezki og Blanchard, 2014). I lgpet av perioden juni
2014 til februar 2016 falt metallprisene med 35 prosent, mens oljeprisene falt med 71
prosent (IMF, 2016a).® Denne observasjonen samsvarer med figur 2, der avviket mellom
tilbud og etterspgrsel i oljemarkedet hovedsakelig skyldes hgy produksjonsvekst. Figuren
antyder, i likhet med Baffes et al. (2015), at endringer pa tilbudssiden er den dominerende
faktoren til de lave oljeprisene. Dette gjenspeiles i de gkte oljelagrene fra og med 2014.

Geopolitisk uro er en av arsakene til at oljeprisene til tross for produksjonsoverskudd,

8 Anslagene er beregnet med tall fra IMF. Oljeprisen er oppgitt i gjennomsnittlig manedlig spotpris
som et gjennomsnitt av UK Brent, Dubai og West Texas Intermediate, likt vektet.
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opprettholdt et niva pa over 100 dollar fatet forste halvdel av 2012. I den senere tiden har
risikopaslaget i oljeprisen avtatt. Uroen i Midtgsten og Dst-Europa har vist seg & pavirke
oljetilbudet mindre enn forventet siste halvdel av 2014 (Baffes et al., 2015). Libya gkte
sin oljeproduksjon 3. kvartal 2014 til tross for interne konflikter. Fremgangen til IS i Irak
har stagnert, og landets oljeproduksjon var i desember 2014 pa sitt hgyeste niva i lgpet
av de siste 35 adrene med 3,7 millioner fat daglig i gjennomsnitt (IEA, 2015).

Figur 2: Tilbud og ettersporsel i oljemarkedet. Mill. fat per dag®
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Kilde: Norges Bank (2016a)

Fra figur 3 ser vi at den gkte oljeproduksjonsveksten hovedsakelig skyldes produksjon
utenfor OPEC. Kombinasjonen av hgye oljepriser fgr sommeren 2014 og innovasjon har
bidratt til at ukonvensjonell oljeproduksjon har kommet inn i markedet.? Fra 2011 til
2014 opplevde oljemarkedet historiens stgrste tilbudssjokk. En av hovedarsakene er at
skiferoljeproduksjonen i USA gkte med over 1 million fat per dag hvert eneste ar i lgpet
av perioden (Nysveen, 2015). Figur 3 viser at oljeproduksjonen har gkt med omlag 12
millioner fat per dag siden 2009. Veksten tilsvarer omtrent 12,4 prosent av gjennomsnittlig
globalt oljetilbud i 2015 (IEA, 2016).1° OPEC utgjgr omtrent 40 prosent av det totale
oljetilbudet og har ofte utnyttet sin markedsmakt til & holde prisene stabilt hgye. For
oljeprisfallet var OPECs strategi a tilpasse produksjonen slik at oljeprisen holdt seg rundt
100-110 USD per fat (Baffes et al., 2015). Organisasjonen innsa at prisstrategien bidro til

9De ukonvensjonelle ressursene er vanskeligere og mer kostnadskrevende & utvinne enn de
konvensjonelle ressursene.
10T3]1 fra IEA viser at gjennomsnittlig globalt oljetilbud i 2015 var 96,39 millioner fat per dag.



2 OLJEPRISEN

ytterligere innfasing av ukonvensjonell oljeproduksjon og tapte markedsandeler. Mindre
enn 5 prosent av de tilgjengelige skiferoljereservene i USA var utvunnet ved inngangen
til 2015 (Nysveen, 2015). Under et mgte i november 2014 responderte organisasjonen
pa det endrede maktforholdet mellom OPEC og andre oljeproduserende land med a
avvikle prisstrategien. Det nye fokuset gikk ut pa a sikre organisasjonens markedsandeler
ved a opprettholde et produksjonsniva pa 30 millioner fat per dag, tilsvarende det
bestemte nivaet i desember 2011 (OPEC, 2014). Den endrede strategien bidro til at
oljeproduksjonsveksten i OPEC gkte i 2015.

Figur 3: Oljeproduksjonsvekst siden januar 2005. Mill. fat per dag
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Kilde: Olsen (2015b)

Et positivt tilbudssjokk i oljemarkedet vil stimulere verdensgkonomien gjennom lavere
oljepriser. Selv om kostnadene og gevinstene for produsenter og konsumenter summeres
til null, argumenterer IMF (2015) for at reduserte oljepriser har en positiv nettoeffekt
pa verdensgkonomien. Qkningen i forbruket i oljeimporterende land vil trolig overstige
reduksjonen i forbruket i oljeeksporterende land. Den globale gkonomien vil ogsa oppleve
positive ringvirkninger i form av at sektorer med olje som innsatsfaktor reduserer sine
produksjonskostnader. Siden deler av oljeprisfallet skyldes ettersporselssiden, har den
ekspansive effekten pa verdensgkonomien veert marginal. I tillegg har gjennomslaget av
oljeprisfallet til sluttbrukerpris veert begrenset, fordi mange oljeimporterende land har
utnyttet muligheten til a redusere energisubsidier og dollarkursen har appresiert i forhold
til valutakursen i mange av disse landene (Norges Bank, 2016a). Med andre ord har
etterspgrselen etter olje blitt mer inelastisk ved nedadgaende pristrender og bidratt til

vedvarende lave oljepriser.
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2.2 Videre utvikling i oljemarkedet

[ mars 2016 var gjennomsnittlig Brent Blend spotpris 38,2 USD per fat (EIA, 2016). Det
representerer en gkning i oljeprisen pa 24,5 prosent sammenlignet med den rekordlave
januarmaneden samme ar. De fleste eksperter er enige om at markedet pa sikt vil
stabilisere seg med en oljepris hgyere enn bunnivaet i begynnelsen av 2016, men betraktelig
lavere enn nivaene for oljeprisfallet. Fra figur 4 ser vi at terminprisene fra 7. til 11.mars
2016 indikerer en moderat oppgang i oljeprisen til rundt 50 dollar per fat mot slutten av
2019, nesten 15 prosent lavere enn terminprisene fra perioden 7. til 11. desember 2015
(Norges Bank, 2016a). Terminprisene viser fremtidens prisnivaer som markedsaktgrer kan
sikre seg mot i dag. Disse gjenspeiler markedets forventninger om oljeprisutviklingen, men
terminprisene har ex post vist seg a vaere usikre som oljeprisprognoser, spesielt i perioder

med hgy volatilitet i markedet.

Figur 4: Priser pa raolje og naturgass. USD per fat. Jan. 2010 - des 2019¢
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®For terminpriser (stiplet) for olje og britisk gass vises gjennomsnittet av terminprisene i
perioden 7.-11. desember 2015 for PPR 4/15 og 7.-11. mars 2016 for PPR 1/16.

Kilde: Norges Bank (2016a)

IEA (2015) rapporterer at bade OPEC og andre oljeeksporterende land har redusert sine
investeringer siden oljeprisfallet. Markedet er karakterisert av hgye investeringskostnader
og lave driftskostnader sa oljeselskaper vil opprettholde produksjon i allerede eksisterende
felt for a minimere tap. Som nevnt i avsnitt 2.1 har OPEC signalisert at de ikke vil

utgve sin markedsmakt for a presse prisene opp pa kort sikt. Tilbudssiden vil stabiliseres
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ved at prosjekter med hgy balansepris forblir urealisert, se figur 5.'' Nordamerikansk
skiferoljeproduksjon vil spille en ngkkelrolle for stabiliseringen av markedet grunnet kort
responstid og hgye kostnader. Total skiferoljeproduksjon bestar av mange sma felt med
kort levetid og er dermed betraktelig mer priselastisk enn andre produksjonsformer. Dette
vil trolig bidra til en raskere stabilisering av markedet. Historikken siden slutten av 2014
har vist at antall skiferborerigger folger utviklingen i oljeprisen tett med tre méaneders
etterslep (Bgrsum, 2016). Fra begynnelsen av 2015 til mars 2016 er antall rigger redusert
med omlag 70 prosent og resultert i lavere skiferoljeproduksjon. Ifplge Borsum (2016)
forventer Swedbank at skiferoljeproduksjonen vil fortsette a falle fra omlag 5 millioner fat
per dag ved starten av 2016 til omtrent 3,5 millioner fat per dag etter to ar. Dette utgjor
en betydelig faktor til den forventede stabiliseringen av oljetilbudet, illustrert av figur
2 pa side 6. Figur 5 viser at det i gjennomsnitt bare er onshore-prosjekter i Midtgsten
som virker lgnnsomme med terminprisene fra figur 4. Rystad Energy (2015) argumenterer
for at oljeprisen ma nezerme seg 100 USD fatet for at tilbudet skal dekke etterspgrselen
pa lang sikt. Pa den andre siden har teknologiforbedringer redusert balanseprisen
for nordamerikansk skiferolje dramatisk de siste arene, og oljeprisfallet har stimulert
til betydelige effektivitetstiltak blant oljeselskaper. Eventuelle kostnadsreduksjoner i

fremtiden bidrar til usikkerhet i oljeprisutviklingen.

Figur 5: Global kostnadskurve for oljeutvinning - oktober 2015.
Real Brent USD per fat
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Kilde: Rystad Energy (2015)

HBalanseprisen (breakeven price) er den oljeprisen som gir netto naverdi av et investeringsprosjekt lik
0. Dvs. at inntektene akkurat dekker faste kostnader og marginalkostnader.
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Geopolitiske faktorer pavirker ogsa utviklingen i oljemarkedet. Pa tilbudssiden vil
Irans signaler om gkt oljeproduksjon, pa bakgrunn av opphevelsen av FN-sanksjonene
knyttet til landets atomprogram i januar 2016, sette OPECs samarbeid om
produksjonsbegrensninger pa prgve. Rystad Energy (2016) forventer en gkning i landets
oljeproduksjon pa omlag 0,6 millioner fat per dag fra 2015 til 2017. Pa etterspgrselssiden
vil videre utvikling i klimafokus og innfasing av fornybare energikilder veere viktige

faktorer for fremtidig oljeetterspgrsel.

IEA (2015) prosjekterer en nedgang i oljeetterspgrselen i OECD de neste arene grunnet
moderat gkonomisk vekst, hgy ettersporsel etter olje i utgangspunktet og gkt fokus
pa energieffektivisering, men oljeetterspgrselsveksten utenfor OECD vil dominere denne
effekten. Anslagene til IEA fra figur 2 viser en forventet oppgang i oljeetterspgrselen
siste halvdel av 2016. Fournier et al. (2013) estimerer at 1 prosent gkning i real BNP gker
oljeettersporselen med 0,5 prosent i OECD-land, og at inntektselastisiteten i fremvoksende
gkonomier er omtrent det dobbelte. IMF (2016b) forventer at realveksten i lav- og
middelinntektsland tar seg opp i 2016 og 2017 fra 4 prosent vekst i 2015 til 4,7 prosent
i 2017. India, den nest stgrste gkonomien i Asia utenfor OECD, vil utgjgre en betydelig
andel av oljeetterspgrselen med sin forventede robuste realvekst pa 7,5 prosent arlig i 2016

og 2017.
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3 Teori

Siden 2001 har pengepolitikken i Norge veert rettet mot at konsumprisindeksen over tid
skal vokse med rundt 2,5 prosent arlig. I likhet med en del andre sma, apne gkonomier er
sentralbankens inflasjonsstyring fleksibel. Stabilitet i produksjon og sysselsetting tillegges
vekt i rentesettingsregimet til Norges Bank. Virkningene av ekspansiv pengepolitikk er mer
usikker nar styringsrenten nsermer seg en nedre grense. Av den grunn er det interessant
a drgfte hvordan finanspolitikken bgr innrettes for a oppna stabilitet i produksjon og

sysselsetting.

Oljeprisen har falt kraftig siden sommeren 2014 fra en topp pa 115 dollar til under 30
dollar fatet i starten av 2016 (Torvik, 2015). En god forstaelse av ringvirkningene et
oljeprisfall har pa norsk gkonomi og effektene av politikkrespons, setter styresmaktene i
en bedre posisjon til & respondere optimalt. I analysen av et oljeprisfall med fokus pa
optimal finanspolitikk tas det utgangspunkt i tosektormodellen til Rgisland og Torvik
(2000). Denne utvides sa til en tresektormodell i kapittel 5 for & ta hensyn til oljeprisens

pavirkning pa oljeavhengig industri i konkurranseutsatt sektor.

3.1 Politikkinstrumenter

Modellen til Rgisland og Torvik (2000) deler opp gkonomien i en skjermet sektor (s-sektor)
og en konkurranseutsatt sektor (k-sektor). Bedrifter i skjermet sektor opplever ikke
konkurranse fra utenlandske aktgrer, fordi de selger varer og tjenester i Norge som
ikke kan eksporteres eller importeres. Bedrifter i konkurranseutsatt sektor selger varer
og tjenester i Norge, og pa det internasjonale markedet i konkurranse med utenlandske
aktgrer. Konkurranseevnen til bedriftene i konkurranseutsatt sektor avhenger blant annet

av kronekursen, renteniva, produktivitet, lgnnsniva og andre produksjonskostnader.

Styresmaktene har hovedsakelig to instrumenter til & dempe konjunktursvingningene og
stabilisere gkonomien. Regjeringen har fastsatt et inflasjonsmal for pengepolitikken som
handteres av Norges Bank, og finanspolitikken utformes av myndighetene. Fgr utledningen
av tosektormodellen til Rpisland og Torvik (2000), er det fordelaktig med en kort innfgring
i hvordan penge- og finanspolitikk pavirker produksjon og sysselsetting i de respektive

sektorene.
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Tabell 1: Effektene av ekspansiv politikk pa samlet produksjon i skjermet og
konkurranseutsatt sektor.

Ekspansiv pengepolitikk | Ekspansiv finanspolitikk
S-sektor + +
K-sektor + —

Ekspansiv pengepolitikk er karakterisert ved at sentralbanken reduserer styringsrenten
eller gker pengemengden ved & intervenere i valutamarkedet. Norges Bank sitt
viktigste virkemiddel er styringsrenten. En slik politikk stimulerer produksjon og
sysselsetting i begge sektorene. Standard gkonomisk teori viser at lavere rente stimulerer
innenlandsk ettersporsel i privat sektor. Avkastningen av & spare penger reduseres og
investeringer vil gke grunnet reduserte lanekostnader. Lavere rente vil gke produksjon
i skjermet sektor hovedsakelig gjennom gkt etterspgrsel. I tillegg impliserer udekket
renteparitetsprinsippet at lavere innenlandsk rente fgrer til en valutakursdepresiering
av NOK og importvarer blir relativt dyrere.!? Produksjon i konkurranseutsatt sektor
vil stimuleres av valutakursdepresieringen, og norske bedrifter opplever forbedret
konkurranseevne pa det internasjonale markedet. Motsatte effekter vil forekomme ved
kontraktiv pengepolitikk der sentralbanken setter opp styringsrenten eller reduserer
pengemengden ved & intervenere i valutamarkedet. Pengepolitikk pavirker sektorene i

lik retning og har dermed en stor effekt pa aggregert produksjon.

Ekspansiv finanspolitikk er karakterisert ved at myndighetene gker offentlige utgifter
gjennom for eksempel lavere skattesatser eller gkt offentlig etterspgrsel. Dette stimulerer
produksjon og sysselsetting i skjermet sektor. Pa den andre siden vil produksjon
og sysselsetting i konkurranseutsatt sektor avta gjennom valutakurseffekten. Til gitt
renteniva vil gkt innenlandsk etterspgrsel bidra til & gke prisnivaet i skjermet sektor, og
det vil oppsta en realvalutakursappresiering i Norge. Bedrifter i konkurranseutsatt sektor
vil oppleve gkte produksjonskostnader gjennom dyrere innsatsfaktorer og far dermed
redusert konkurranseevne overfor utenlandske bedrifter. Motsatte effekter er gjeldende
ved kontraktiv finanspolitikk der styremaktene reduserer offentlige utgifter. Finanspolitikk

pavirker produksjon i skjermet og konkurranseutsatt sektor i motsatt retning.

Kort oppsummert viser tabell 1 at pengepolitikk har en komparativ fordel i

12En lavere innenlandsk rente gir lavere avkastning pa NOK. Valutainvestorer vil rette seg mot andre
valutaer og tilbudet av NOK gker, mens etterspgrselen reduseres. Som i et standard markedskryss vil
NOK reduseres i verdi, ceteris paribus. En analytisk fremstilling av udekket renteparitet er presentert i
likning (3.5), side 14.

12



3 TEORI

stabilisering av aggregert produksjon, mens finanspolitikk har en komparativ fordel i
stabilisering av disaggregert produksjon. Pa bakgrunn av instrumentenes forskjellige
stabiliseringsegenskaper argumenterer Rgisland og Torvik (2000) for valget av en
tosektormodell. T et pengepolitisk regime med inflasjonsstyring kommer fordelene av a

utforme en aktiv finanspolitikk klarere frem i en disaggregert modell.

3.2 Tosektormodellen

Dette kapittelet tar utgangspunkt i tosektormodellen til Rgisland og Torvik (2000) for &
drofte optimal finanspolitisk respons ved et oljeprisfall i en gkonomi med inflasjonsstyring.
Det er en kortsiktig modell der langsiktige likevektsnivaer er eksogent gitt. Optimal
finanspolitikk er definert som den finanspolitikken som minimerer en gitt tapsfunksjon.
Tapsfunksjonen inkluderer kostnader knyttet til avvik fra inflasjonsmalet, ustabilitet i
aggregert produksjon, sektorspesifikk ustabilitet i produksjon og eventuelle kostnader
forbundet med endringer i finanspolitikken. Modellen antar at penge- og finanspolitikk
pavirker priser og produksjon i samme periode som implementering av politikken.
Fordelen med & ignorere dynamiske mekanismer, som tregheter i politikktilpasningen, er
at modellen kan lgses eksplisitt med rasjonelle forventninger i valutamarkedet. Modellen
samsvarer med Norge da den antar en liten, apen gkonomi. Verdensmarkedsprisen pa
konkurranseutsatte varer og den internasjonale renten er eksogent gitt. Alle variable
er oppgitt som logaritmer med unntak av renten. Modellen fokuserer pa stabilitet og
alle realvariable pa logaritmisk form er malt som avvik fra sitt langsiktige likevektsniva,
ogsa kalt steady state likevekt. Eksogene sjokk har forventning lik null og er ukorrelert
over tid. Under antakelsen om rasjonelle forventninger vil penge- og finanspolitikk ikke
pavirke realgkonomien pa lang sikt.'® Lgnnsnivaet i periode t er bestemt i periode ¢ — 1.
Pa kort sikt impliserer dette at uforutsette endringer i penge- og finanspolitikken vil
pavirke realvariablene, fordi lgnnsnivaet i den respektive perioden ble bestemt forrige
periode under forventningen om at alle variable vil veere i sin langsiktige likevekt neste
periode. Siden lgnnssettingen foregar en periode i forveien, vil arbeidsledigheten vaere
lik likevektsledigheten gitt at alle sjokk har forventning lik null samt at penge- og
finanspolitikken ikke avviker fra sine respektive steady state nivaer. Realvariablenes steady

state niva antas a vaere eksogent gitt av likevektsledigheten.

13 At pengepolitikken ikke pavirker steady state er en standard forutsetning. Modellen antar ogsé at
finanspolitikken ikke pavirker steady state nivéet, men kun fluktuasjoner rundt denne.
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Tilbudet av skjermede varer er gitt ved!*
y =N —w) +u (3.1)

hvor y° er tilbudet av varer i skjermet sektor og p° er innenlandsk prisniva.'® A9 er
en positiv konstant som maler tilbudselastisiteten i skjermet sektor med hensyn pa
produsenters reallgnn. w er nominelt lgnnsniva og eventuelle tilbudssjokk i skjermet sektor

er representert ved ud.

Tilsvarende er tilbudet av konkurranseutsatte varer gitt ved
Yy =N+ s —w) +u (3.2)

hvor y* er tilbudet av varer i konkurranseutsatt sektor og p* er verdensmarkedsprisen.
Nominell valutakurs, s, er definert som NOK over utlandets valuta. En nominell
valutakursdepresiering gir en gkning i s. A viser tilbudselastisiteten i konkurranseutsatt
sektor med hensyn pa produsenters reallonn (A > 0) og u® representerer eventuelle

tilbudssjokk i konkurranseutsatt sektor.

Aggregert produksjon er et vektet gjennomsnitt av produksjonen i de to sektorene, der

er andelen av aggregert produksjon fra konkurranseutsatt sektor i steady state BNP.
y=0y* +(1—0)y° (3.3)

Realvalutakurs, e, er gitt som,

e=p" +s—p° (3.4)

og viser prisnivaet i et land relativt til andre land, malt i felles valuta. Prisnivaet pa det

internasjonale markedet malt i NOK er gitt ved p* + s.

Valutamarkedet er representert ved udekket renteparitet og rasjonelle forventninger. 16

r=r"+(Ee—e)+z=1"—e+z (3.5)

4 Fotskrift 'S’ for skjermet sektor og 'K’ for konkurranseutsatt sektor.
I5Realvariablene er oppgitt pa logaritmisk form og viser avvik fra sitt steady state niva. For eksempel

. C ol s : S _ Syr L YT (Y5)"
er produksjonsgapet i skjermet sektor representert ved y~, og gitt som InY In(Y°)* = CEEE der

Y er faktisk produksjon og (Y°)* er potensiell produksjon i skjermet sektor.
16Reell udekket renteparitet kommer fra sitt nominelle motstykke (i = i* + (Es—s) + z) ved & definere
r* =i* — (Ep* — p*), samt utnytte definisjonen av e fra relasjon (3.4).
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Modellen antar perfekt kapitalmobilitet slik at udekket renteparitet holder. Det vil si
at vi har rasjonelle forventninger og ingen arbitrasjemuligheter. Forventet risikojustert
avkastning vil veere den samme uansett hvilken valuta en gnsker a plassere i. Innenlandsk
realrente, r, vil veere lik utenlandsk realrente, r*, pluss forventet realdepresiering av NOK
(Fe — e) og risikopremien. z representerer sjokk i valutamarkedet og kan tolkes som
risikopremien av a holde innenlandske verdipapirer. En gkning i z impliserer at spekulanter
krever en hgyere innenlandsk realrente for 4 holde samme mengde verdier i NOK. Sa hvis
r holdes uendret vil realvalutakursen depresiere. Den siste omformuleringen i (3.5) skyldes
antakelsen om at alle sjokk har forventning lik null ( Fe = 0). Realvalutakursen er forventet

a veere like sitt steady state niva neste periode.

Konsumprisindeksen, p®, er en vektet sum av prisene pa skjermede og konkurranseutsatte
varer. Modellen antar at prisvektingen er lik produksjonsvektingen. Dette impliserer at
handel er i balanse.

P’ =0(p* +5)+ (1 —0)p° =p° +fe (3.6)

Den siste likheten kommer fra anvendelse av uttrykket for realvalutakursen, likning (3.4),

som viser at vi kan erstatte p* + s med p° + e i (3.6).

Ettersporsel etter varer fra skjermet sektor er gitt ved:
Y’ = —ar+age+x+0 (3.7)

En gkning i innenlandsk realrente vil redusere etterspgrselen etter skjermede varer da
alternativkostnaden til konsum og investeringer gker. Etterspgrselen avhenger positivt
av realvalutakursen siden en depresiering av realvalutakursen fgrer til relativt dyrere
importerte varer og en vridning av konsum mot skjermede varer. oy og sy er positive
konstanter som maler ettersporselselastisitetene etter skjermede varer med hensyn pa
henholdsvis r og e. v representerer etterspgrselssjokk i privat sektor. x er et mal
pa finanspolitikken og > 0 innebarer en ekspansiv finanspolitikk. Det vil si at
finanspolitikken er utformet med hgyere offentlige utgifter/ettersporsel enn sitt steady
state niva i gjeldende periode. En kontraktiv innrettet finanspolitikk er representert med
x < 0. Vi behandler forst x eksogen under lgsningen av modellen, for deretter a drofte

optimal finanspolitisk respons ved et oljeprisfall.

Som tidligere nevnt er Norges Banks pengepolitikk innrettet mot et inflasjonsmal med

fleksibel inflasjonsstyring. I likhet med blant annet Persson og Tabellini (1996) og Frankel
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og Chinn (1995) antas inflasjonsstyringen & veere strengt innrettet mot et inflasjonsmal
for & kunne lgse modellen. Under antakelsen streng inflasjonsstyring vil sentralbanken
ikke ta hensyn til kostnader forbundet med ustabilitet i produksjon og sysselsetting i sitt
rentesettingsregime. Pengepolitikken i tosektormodellen kan ha skjevhet mot et hgyere
produksjonsgap enn det som er optimalt i virkeligheten, siden sentralbanken i modellen
alltid setter renten slik at inflasjonsmalet er oppnadd. Med andre ord antas det i tillegg at
sentralbanken kontrollerer inflasjonen perfekt. Det er viktig a merke seg at retningen pa
optimal finanspolitikk i lgsningen ved streng inflasjonsstyring samsvarer med retningen i
et regime med fleksibel inflasjonsstyring. Streng inflasjonsstyring illustreres ved fglgende
likning;:

p° =0 (3.8)

Sentralbanken kontrollerer inflasjonen perfekt mot et strengt inflasjonsmal, og inflasjonen
vil veere konstant over tid. Siden inflasjonen var lik malet i forrige periode, i naveerende
periode og i fremtidige perioder, vil konsumprisindeksen (KPI) aldri avvike fra sin

langsiktige likevekt.

Determinering

- oS K s c
Endogene variable: y°,y™,y,p>,e,7,p%, s
Eksogene variable: z, v, 7%, z, p*, u®, u, w

Predeterminerte parametre: A3, A\¥. 0, o, ay, der alle er positive konstanter.

Lgsning av modellen
Ved & sette inn utrykket for innenlandsk rente, r, fra likning (3.5) inn i likning (3.7) far

vi folgende uttrykk for ettersporselen etter skjermede varer.
Yo = (a1 +ag)e — o (1" +2)+x+v (3.9)

Ettersporselen avhenger positivt av realvalutakursen, ekspansiv finanspolitikk og
ettersporselssjokk. Ettersporselen avhenger negativt av utlandets realrente og
risikopremien av & holde NOK gitt at udekket renteparitetsprinsippet holder, og variablene
inngar pa lik mate i likning (3.9). Det antas ingen sjokk i utlandets realrente slik at r* = 0

i resten av modellen.

Relasjon (3.8) gjelder ved streng inflasjonsstyring der sentralbanken kontrollerer

inflasjonen perfekt. Vi utnytter at konsumprisindeksen aldri avviker fra sin langsiktige
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likevekt og lgser for pris pa skjermede varer i likning (3.6).
p° = —fe (3.10)
Ved 4 erstatte p® med —fe i relasjon (3.1) vil tilbudet av skjermede varer veere gitt som:
y® = N (—fe —w) +u’ (3.11)

Vi har na uttrykk for bade tilbud og etterspgrsel etter skjermede varer bestaende av
cksogene variable, med unntak av realvalutakursen e, i henholdsvis (3.9) og (3.11). Vi
utnytter likevekten i skjermet sektor der tilbud er lik ettersporsel for a finne uttrykket for

realvalutakursen.

1 S _ S
e:a1+a2+9)\8[—x—v+oqz+u — N w] (3.12)

Realvalutakursen avhenger positivt av sjokk i valutamarkedet!” og av tilbudssjokk
i skjermet sektor. Pa den andre siden har ekspansiv finanspolitikk, positivt
ettersporselssjokk i skjermet sektor og gkt nominell lgnn en negativ effekt pa
realvalutakursen. Videre kan vi na finne utrykket for innenlandsk realrente ved a sette

uttrykket for realvalutakurs (3.12) inn i relasjon (3.5).

1 s S S
T:a1+a2+9)\s[x+v+(a2—l—0)\ )z —u” + A\ w] (3.13)

(3.13) gir rentesettingen i et regime med streng inflasjonsstyring. En gkning i z, v,
z eller w vil gke inflasjon, ceteris paribus. Sentralbanken vil da respondere med gkt
innenlandsk realrente for & motvirke presset i gkonomien slik at inflasjonen opprettholdes
lik inflasjonsmalet. Motsatt vil et positivt tilbudssjokk i skjermet sektor redusere
innenlandske priser og dermed inflasjonen. Sentralbanken vil da stimulere gkonomien ved

a sette ned renten for a fa opp prisnivaet slik at inflasjonsmalet oppnas.

Vi har na tilstrekkelig med relasjoner i modellen til & finne lgsningene for produksjon i
skjermet og konkurranseutsatt sektor, og videre finne lgsningen for aggregert produksjon.
Produksjon i skjermet sektor, y°, finnes ved & sette uttrykkene for realvalutakurs (3.12) og
innenlandsk realrente (3.13) inn i uttrykket for ettersporsel etter skjermede varer gitt av

likning (3.7). Produksjon i konkurranseutsatt sektor, 3, er ikke avhengig av innenlandsk

172 kan tolkes som risikopremien av & investere i norske verdipapirer.
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ettersporsel da det utgjgr en marginal del av aggregert ettersporsel pa det internasjonale
markedet.'® Omformulering av likning (3.4) gir fslgende pris pa konkurranseutsatte varer,
pX = (1 — #)e.r® Vi finner produksjon i konkurranseutsatt sektor ved & sette pris pa
konkurranseutsatte varer inn i uttrykket for tilbud av konkurranseutsatte varer, likning
(3.2), samt erstatter e med uttrykket fra likning (3.12). For & finne lgsningen for aggregert
produksjon setter vi lgsningene for y* og y° inn i likning (3.3). Operasjonene gir folgende

lgsning pa matriseform:%

Yy aj; Q12 Az Aaig
w
K| —
Y = | @21 Q22 Q23 Q24 S (3-14>
U
S
Yy a3zr Qazz2 aszz as4 K
U
der,
- 0(1—0)(AS —\K) o — _(a1t0a2) (OAE+(1-0)A%)+OAENS P (1—6) (a1 +aa+0AK) P
11 — a1 tas+ONS 12 — a1 tas+ONS , W13 — a1 tan+ONS y W14 —
__(1-e)K _ (oatao+XSHAK (1=K —1
ag1 = a1+az+OXS ) Q9o = a1taz+ONS ao3 = a1taz+0XS A94 =
_ OXS _ (0414‘062))\3 _ a1tas _
U31 = et on5 7 432 = ~ o dantond 033 = arpasgond 434 = 0.

Figur 6 viser markedsklareringen i skjermet og konkurranseutsatt sektor nar alle
variablene er lik sin langsiktige likevekt.?! Relasjon (3.1) viser at tilbudskurven i skjermet
sektor er stigende i pris. Den fallende ettersporselskurven kommer fra relasjon (3.7). Til
hgyre i figur 6 ser vi at prisen i konkurranseutsatt sektor er gitt av verdensmarkedsprisen
malt i NOK (pX = p*+s), fordi bedriftene konkurrerer pa det internasjonale markedet. Fra
relasjon (3.2) ser vi at tilbudskurven i konkurranseutsatt sektor er stigende i pris. Skjermet
sektor kjennetegnes ved a veere sysselsettingsintensiv, mens konkurranseutsatt sektor er
mer energi- og kapitalintensiv. Av den grunn vil det i oppgaven antas at tilbudselastisiteten

med hensyn pa pris er relativt mer elastisk i skjermet sektor (A% > \X).

8Norge er en liten gkonomi sammenlignet med resten av verden si verdensmarkedsprisen er eksogent
gitt. Innenlandsk etterspgrsel etter konkurranseutsatte varer har kun pavirkning pa handelsbalansen.
Antakelsen om at produksjonsvektingen er lik prisvektingen impliserer at handel er i balanse. Dvs. at
aggregert innenlandsk etterspgrsel er lik aggregert innenlandsk produksjon.

9Likning (3.4) pa side 14, kan skrives som: pX = p* + s = e+ p° = (1 —0)e, der p° = —fe fra (3.10).

20Ge avsnitt A.1 i appendiks for utregning.

2 Ettersporselskurven er gitt ved fotskrift ‘D’ (demand) og tilbudskurven er gitt ved ’S’ (supply).

18



3 TEORI

Figur 6: Initiell likevekt i skjermet og konkurranseutsatt sektor

Skjermet sektor Konkurranseutsatt sektor
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3.3 Optimal finanspolitisk respons

I en gkonomi med inflasjonsstyring kan aktiv finanspolitikk bidra til & stabilisere
produksjon pa sektorniva. For & kunne utlede optimal finanspolitikk antar modellen at

velferd er representert ved fglgende tapsfunksjon,

L= 2100 + 0o + Balu™ ) + () + i’ (3.15)

der (’ene representerer vektingen av kostnadene pafort samfunnet knyttet til variablenes
avvik fra steady state nivaet. 7 = p“ — pY, representerer endring i inflasjonen. Siden
modellen antar at sentralbanken kontrollerer inflasjonen perfekt mot et inflasjonsmal, vil
det forste leddet i tapsfunksjonen alltid veere lik 0. Det andre leddet representerer avvik
i aggregert produksjon fra sitt steady state niva. I modellen antas det at ustabilitet i
produksjon pa sektorniva ogsa pavirker velferden i samfunnet, der tredje og fjerde ledd
representerer avvik i produksjon fra steady state nivaet i henholdsvis konkurranseutsatt
og skjermet sektor. Hvis for eksempel et positivt produksjonsgap i en sektor utligner
det negative produksjonsgapet i den andre sektoren slik at aggregert produksjon er i
steady state likevekt, vil samfunnet allikevel oppleve kostnader. Ustabilitet i en sektor gker
risiko og tilpasningskostnader som pavirker langsiktige investeringer negativt. I tillegg vil
variasjon i arbeidsledighet og lgnnsettingen fgre til negative ringvirkninger i gkonomien.
Fra relasjon (3.15) ser vi at en nedgangskonjunktur og oppgangskonjunktur, til gitt avvik
og variabel, genererer like kostnader for samfunnet. Det siste leddet, x, er forbundet med

kostnader knyttet til at finanspolitikken avviker fra sin langsiktige likevekt. Dette kan for
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eksempel veere at fluktuasjon i skattesatser forvrenger de optimale valgene tatt i privat

sektor, og dermed fgrer til en mindre effektiv ressursbruk.??

Siden aggregert produksjon er en vektet sum av produksjon i skjermet og

konkurranseutsatt sektor, kan vi utnytte relasjon (3.3) og omskrive (3.15).

L= %[ﬁoﬂ2 + (8107 + B2) (5" )+ (Br(1 = 0)* + B5) (y")* + 26:0(1 = )y ™ y" + Baa?] (3.16)

(1 > 0 nar aggregert produksjonsgap pafgrer samfunnet kostnader. Velferdsfunksjonen er

KyS = cov(y™, y°)

da avhengig av kovariansen av produksjon mellom de to sektorene. Ey
impliserer at en positiv kovarians generer et hgyere aggregert produksjonsgap og dermed
oker forventet velferdstap. Det motsatte gjelder i en situasjon med negativ kovarians
mellom sektorene. Hvis samfunnet ikke er bekymret for det aggregerte produksjonsgapet

(61 = 0), vil kovariansen mellom sektorene veere irrelevant for velferden.

Vi minimerer tapsfunksjonen (3.15) med hensyn pa produksjonslgsningen (3.14) for &

utlede optimal finanspolitikk og far folgende forsteordensbetingelse:

Brany + Poasy™ + Bsasy® + bz =0 (3.17)
Ved & lgse for z far vi folgende uttrykk for optimal finanspolitikk:

x = by (v — a12) + bow + bgu® + bgu™ (3.18)

der,
_51a11a1,z‘ + Boasiag,; + Bzasias;
ﬁla% + ﬁ2a%1 + 6361%1 + 54

b = 1=1,..,4. (3.19)
Den faktiske vektingen av variablene er usikker, men i realiteten vil alle (’ene veere
positive. Det vil si at samfunnet verdsetter produksjonsstabilitet i skjermet sektor,
konkurranseutsatt sektor og stabilitet i aggregert produksjon. I tillegg vil avvik i

finanspolitikken fra sitt steady state niva generere kostnader for samfunnet.

Tosektormodellen er na lgst. Vi har funnet likevekten i skjermet og konkurranseutsatt

sektor samt et uttrykk for z, som viser hvordan finanspolitikken bgr innrettes ved

22Dette kan ved forste gyekast synes & stride mot forutsetningen om at finanspolitikken ikke pavirker
steady state, men tolkningen er at sysselsettingen i steady state er upavirket av kortsiktige finanspolitiske
endringer.

23Ge avsnitt A.2 i appendiks for mellomregning.

20



3 TEORI

eventuelle eksogene sjokk i gkonomien ved streng inflasjonsstyring.

3.4 Effekter av et oljeprisfall p4 norsk gkonomi

Modellen utledet er en kortsiktig modell da det antas at de langsiktige likevektsnivaene er
eksogent gitt. Oppgaven vil drgfte effektene av et midlertidig fall i oljeprisen og optimal
finanspolitisk respons pa kort sikt. Oljeprisen inngar ikke direkte i modellen, men ved &
kategorisere effektene av et oljeprisfall kan vi undersgke hvordan produksjon i skjermet
og konkurranseutsatt sektor pavirkes. Folgende effekter av et oljeprisfall vil bli analysert

i dette kapittelet:
i) Redusert innenlandsk etterspgrsel
ii) Depresiering av NOK

iii) Okt ettersporsel pa det internasjonale markedet

3.4.1 i) Redusert innenlandsk etterspgrsel

Et oljeprisfall vil fgre til mindre aktivitet, feerre investeringer og lavere sysselsetting i
oljesektoren og annen oljeavhengig industri som gir negative ringvirkninger pa skjermet

sektor gjennom inntektseffekten.?*

Modellen tar utgangspunkt i en initiell situasjon der alle variablene er i sin langsiktige
likevekt, illustrert ved punk A i figur 7. Et oljeprisfall vil redusere inntektene og
innenlandsk etterspgrsel. I fraveer av politikkrespons vil gkonomien ende opp i punkt B.
Norge er en liten gkonomi sa redusert innenlandsk etterspgrsel etter konkurranseutsatte
varer vil ikke pavirke prisene pa det internasjonale markedet. Skjermet sektor vil oppleve
et negativt skift i ettersporselen. Produksjon av skjermede varer reduseres og innenlandsk
prisniva faller under sitt steady state niva. Inflasjonen vil veere lavere enn inflasjonsmalet
fordi Ap® < 0 og Ap® = 0. En sentralbank med streng inflasjonsstyring vil redusere renten
for a stimulere gkonomien og fa opp inflasjon lik sin langsiktige likevekt. Som forklart
i avsnitt 3.1 vil ekspansiv pengepolitikk stimulere bade skjermet og konkurranseutsatt

sektor. Redusert rente vil depresiere valutakursen (As > 0) og norske bedrifter vil oppleve

241 tosektormodellen antas det at tilbudskurven i konkurranseutsatt sektor holdes fast. Hvordan en
redusert leverandgrindustri ved et oljeprisfall pavirker tilbudskurven i konkurranseutsatt sektor vil bli
droftet i tresektormodellen i kapittel 5.
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hgyere priser malt i NOK pa verdensmarkedet, gitt ved den stiplete prislinjen i figur 7.
Bedret konkurranseevne vil gke produksjonen i konkurranseutsatt sektor. I tillegg vil
lavere rente stimulere produksjon og pris i skjermet sektor fordi avkastningen av & spare
penger og investeringskostnader er redusert, men ogsa fordi utenlandske varer blir relativt
dyrere gjennom valutakursdepresieringen. Likevekten ved passiv finanspolitikk er gitt ved
punkt C i figur 7.2° Siden ekspansiv pengepolitikk gker verdensmarkedsprisen malt i NOK,
kan ikke renten settes sa lav at innenlandsk prisniva oppnar sitt initielle niva ved streng
inflasjonsstyring. Likevekten er gitt ved et negativt produksjonsgap i skjermet sektor og

et positivt produksjonsgap i konkurranseutsatt sektor.
Figur 7: Redusert innenlandsk etterspgrsel

Skjermet sektor Konkurranseutsatt sektor

pr+s

ABD

';y ';yK

Et negativt innenlandsk etterspgrselssjokk er representert ved en reduksjon i v slik at
v < 0 1 modellen. Optimal finanspolitikk kan utledes analytisk ved a sette uttrykket for
b; fra (3.19) inn i likning (3.18), for s & derivere med hensyn pa v. Dette gir folgende
lgsning:

oz Bral, + [rad, + Pzal

— =0 =— <0 3.20
81} ! ﬁla% + 62@%1 + 536%1 + ﬁ4 ( )

Modellen argumenterer for at et negativt ettersporselssjokk ber handteres med ekspansiv
finanspolitikk uavhengig av vektingen til variablene som bidrar til velferdstap i
tapsfunksjonen (3.15). Som tidligere forklart vil ekspansiv finanspolitikk gke produksjon
i skjermet sektor fordi etterspgrselskurven skifter opp. Produksjon i konkurranseutsatt
sektor reduseres fordi ekspansiv finanspolitikk gker innenlandske priser og vi far en

realvalutakursappresiering. Bedrifter i konkurranseutsatt sektor vil oppleve lavere priser

25Passiv finanspolitikk betyr at politikken er innrettet mot sitt steady state niva. Finanspolitikken
responderer ikke péa eksogene sjokk.
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pa verdensmarkedet malt i NOK. Graden av optimal finanspolitisk respons vil fgrst og
fremst avhenge av stgrrelse pa det negative etterspgrselssjokket, som igjen avhenger av
oljeprisfallet og inntektseffekten. I tillegg vil optimal finanspolitikk pavirkes av samfunnets
kostnader forbundet med at finanspolitikken avviker fra sitt stady state niva. Relasjon
(3.21) viser at nar det ikke er knyttet kostnader til endring av finanspolitikken (3, = 0),

vil optimal finanspolitikk veere a ngytralisere det negative etterspgrselssjokket fullstendig.

ox

hag—_—1 3.21
ov (3:21)

Ettersporselskurven i skjermet sektor vil skifte tilbake til sin initielle posisjon.

Siden oljeprisen ikke pavirker tilbudskurven i konkurranseutsatt sektor eller

verdensmarkedsprisen direkte i dette eksempelet, vil likevekten i konkurranseutsatt sektor

falle tilbake til sitt initelle niva. Renten og valutakursen vil forbli uendret. Likevekten vil

veere 1 punkt D i figur 7, der alle variablene er lik sin langsiktige likevekt.

Hvis By > 0 vil optimal grad av ekspansiv finanspolitikk veere en avveining
mellom velferdstapet forbundet med endret finanspolitikk og velferdstapet forbundet
med produksjonsgapene. Fra (3.20) ser vi at etterspgrselssjokket ikke vil fullstendig
ngytraliseres av finanspolitisk respons siden |%| < 1. Prisnivaet i skjermet sektor vil veere
lavere enn sitt steady state niva, som impliserer at renten ma reduseres av sentralbanken
for a oppna inflasjonsmalet. Prislinjen i konkurranseutsatt sektor skifter opp. Likevekten
i skjermet og konkurranseutsatt sektor vil veere et sted mellom punkt C og D i figur 7,
der produksjonsgapet er negativt i skjermet sektor og positivt i konkurranseutsatt sektor.
Lavere kostnader forbundet med endret finanspolitikk vil fore til hgyere grad av ekspansiv
finanspolitisk respons og likevekten vil veere nsermere punkt D enn C, og vice versa. SPU
og handlingsregelen skal sgrge for ansvarlig innfasing av statens petroleumsinntekter i
norsk gkonomi slik at konjunktursvingninger som skyldes fluktuasjon i oljeprisen begrenses
(Aamodt, 2012). Norge kan motvirke et midlertidig oljeprisfall ved & fase inn en stgrre
andel av verdiene i SPU til statsbudsjettet, sammenlignet med andre ravaregkonomier
der ravareinntektene gar direkte inn i statsbudsjettet. Disse landene ma ta opp lan til
potensielle hgye rentekostnader for a innrette en ekspansiv finanspolitikk. For Norges del
taler dette for lavere kostnadene knyttet til ekspansiv finanspolitikk og oljeprissjokket vil

1 stgrre grad motvirkes.
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3.4.2 ii) Depresiering av NOK

Dette avsnittet vil drgfte den isolerte effekten av et oljeprisfall gjennom valutakursen.
En lavere oljepris vil kunne dempe forventningene om gkonomisk vekst i Norge og fore
til en valutakursdepresiering. Investorer vil veere mindre villig til & plassere verdier i

innenlandske verdipapirer som fglge av lavere forventninger om avkastning og stabilitet.

I modellen kan dette illustreres i form av en gkning i risikopremien slik at z > 0.
Investorer vil kreve en hgyere innenlandsk realrente for a holde samme mengde verdier
i NOK. Fra relasjon (3.12) pa side 17 ser vi at valutakursen vil depresiere ved gitt
renteniva. [ fraveer av politikkrespons vil tilpasningen i gkonomien veere punkt B
i figur 8. Valutakursdepresieringen skifter prislinjen i konkurranseutsatt sektor opp.
Substitusjonseffekten vrir innenlandsk etterspgrsel mot innenlandske varer grunnet
relativt dyrere importvarer, illustrert ved et positivt skift i etterspgrselskurven i skjermet
sektor. Prisnivaet har okt i begge sektorene og sentralbanken ma gke renten for a
oppna inflasjonsmalet. Hvis sentralbanken setter renten sa hgyt at valutakurseffekten
ngytraliseres, vil prisnivaet i konkurranseutsatt sektor falle tilbake til sitt inititelle niva,
men inflasjonen vil veere lavere enn inflasjonsmalet. Okt rente fgrer til redusert privat
ettersporsel i skjermet sektor og redusert innenlandsk prisniva (Ap® < 0). Rentegkningen
ma derfor bare delvis motvirke valutakursdepresiering ved streng inflasjonsstyring slik at
vi fortsatt har Ap® > 0. Likevekten ved passiv finanspolitikk og streng inflasjonsstyring
er illustrert ved punkt C der Ap® = 0.

Figur 8: Depresiering av NOK

Skjermet sektor Konkurranseutsatt sektor

p+s

I likhet med avsnitt 3.4.1 vil likevekten ved passiv finanspolitikk gi et negativt
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produksjonsgap i skjermet sektor og et positivt produksjonsgap i konkurranseutsatt
sektor. Optimal respons vil veere ekspansiv finanspolitikk, og det kan vises analytisk ved

hjelp av likningene (3.18) og (3.19).

ox praf, + Bra3, + Bsas,
a7 = —ub = a— 2 2
ﬁlan + ﬁ2a21 + ﬁSa:n + Ba

o >0 (3.22)

Et sjokk i valutamarkedet i form av at det kreves en hgyere risikopremie for & holde
samme mengde verdier i NOK (Az > 0) forer til at > 0. Nar det ikke er forbundet
kostnader ved en endring i finanspolitikken (34 = 0), begr finanspolitikken innrettes
slik at valutakursdepresieringen fullstendig motvirkes i kombinasjon med rentesettingen.
Reduksjon i etterspgrselen etter skjermede varer som fglge av gkt rente vil motvirkes
av ekspansiv finanspolitikk, og likevekten vil veere punkt D i figur 8. Et mer realistisk
scenario er at 4 > 0 og tilpasningen vil veere et sted mellom punkt C og D, avhengig
av kostnadene knyttet til finanspolitisk respons. En aktiv innrettet finanspolitikk ved
streng inflasjonsstyring bidrar til gkt stabilitet pa sektorniva pa kort sikt og til et lavere

velferdstap.

Roisland og Torvik (2000) fremhever viktigheten av velfungerende myndigheter for &
kunne utnytte ekspansiv finanspolitikk ved et sjokk i valutamarkedet. Hvis et sjokk i
valutamarkedet skyldes, eller er korrelert med mangel pa tillitt til myndighetenes muskler
til & stabilisere gkonomien, kan kombinasjonen av stram pengepolitikk og ekspansiv
finanspolitikk fgre til ytterligere press pa valutakursdepresieringen. En slik situasjon er

mer realistisk i lav- og middelinntektsland der aktgrer har lavere tiltro til styresmaktene.

3.4.3 iii) Okt ettersporsel pa det internasjonale markedet

Hvis oljeprisfallet skyldes et positivt tilbudssjokk, kan det tenkes at tradisjonell
konkurranseutsatt sektor stimuleres. Som nevnt i kapittel 2, argumenterer IMF (2015)
for at et tilbudsdrevet oljeprisfall stimulerer verdensgkonomien. De fleste nasjonene er
oljeimportgrer, og olje er en betydelig innsatsfaktor i store deler av verdensproduksjonen.
Et oljeprisfall vil fungere som en vekstimpuls for mange av Norges handelspartnere.
En naturlig ringvirkning vil veere en oppgang i etterspgrselen pa det internasjonale
markedet og gkte verdensmarkedspriser, som igjen vil gke produksjon i konkurranseutsatt
sektor. Den positive effekten av et oljeprisfall i form av lavere produksjonskostnader for

konkurranseutsatt industri i Norge er trolig av liten kvantitativ betydning, og oppgaven vil
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se bort fra denne effekten slik at tilbudskurven i konkurranseutsatt sektor holdes konstant
i dette eksempelet (Torvik, 2015). Merk at hvis oljeprisfallet skyldes etterspgrselssiden
og nedgangskonjunktur i verdensgkonomien, vil ikke ettersporselen etter tradisjonelle

konkurranseutsatte varer gke, men heller reduseres.

Den isolerte effekten av okt ettersporsel i konkurranseutsatt sektor som folge av et
oljeprisfall vil pavirke norsk gkonomi pa samme mate som effekten gjennom valutakursen.
Produksjon i konkurranseutsatt sektor vil gke grunnet gkte verdensmarkedspriser. I tillegg
vil skjermet sektor oppleve et positivt etterspgrselssjokk gjennom substitusjonseffekten
fordi importvarer blir relativt dyrere. Samme argumentasjon for optimal politikkrespons
som 1 avsnitt 3.4.2 gjelder i tilfellet med gkt -ettersporsel etter tradisjonelle

konkurranseutsatte varer.

3.5 Oppsummering

Under drgftingen av et midlertidig oljeprisfall med rammeverket i tosektormodellen
vil produksjonsgapet 1 skjermet sektor veere mnegativt og produksjonsgapet i
konkurranseutsatt sektor veere positivt, gitt en passiv innrettet finanspolitikk og streng
inflasjonsstyring. Ekspansiv finanspolitisk respons vil gke produksjonsstabiliteten bade pa
sektorniva og aggregert slik at velferdstapet minimeres. De tre effektene av et oljeprisfall
analysert i kapittelet vil ifglge tosektormodellen stimulere konkurranseutsatt sektor pa
grunn av; ¢) redusert rente, ii) valutakursdepresiering og i) okt ettersporsel etter
konkurranseutsatte varer. Med andre ord impliserer tosektormodellen at et midlertidig
oljeprisfall utelukkende er positivt for konkurranseutsatt sektor ved passiv finanspolitikk.
Oppbyggingen av olje- og leverandgrindustrien har fgrt til at ressursvridningseffekten
gradvis har fatt stgrre betydning for norsk gkonomi. Petroleumsrettet virksomhet har
tiltrukket seg kapital og sysselsetting pa bekostning av tradisjonell konkurranseutsatt
sektor grunnet historiske gunstige oljepriser for 2014. Tosektormodellen tar ikke hensyn
til den direkte effekten et oljeprisfall har pa konkurranseutsatt sektor i form av redusert
aktivitet og investeringer i olje og oljeavhengig industri. Resultatene antyder at det ikke
er optimalt & anvende tosektormodellen til & drgfte effektene av et midlertidig oljeprisfall
pa norsk gkonomi og optimal finanspolitisk respons. Av den grunn er det fordelaktig a
utvide tosektormodellen til Rgisland og Torvik (2000) til en tresektormodell som skiller
mellom oljeavhengig og ikke-oljeavhengig industri i konkurranseutsatt sektor. I kapittel 5

utledes tresektormodellen.
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4 OLJELEVERANDORSEKTOREN

4 Oljeleverandgrsektoren

A bygge opp en stor petroleumsneering og samtidig begrense avhengigheten av sektoren
har veert et ambisigst mal for norske politikere. Den tverrpolitiske enigheten i
Norge og forvaltningen av petroleumsinntektene har imponert resten av verden. Siden
“oljeeventyret” begynte pa starten av 1970-tallet, har Norge gatt fra a veere et rikt land
til & bli et av de rikeste landene i verden. Oppbyggingen av SPU og handlingsregelen
har gjort norsk gkonomi mindre volatil for endringer i oljeprisen, samt bedre rustet til a
handtere en fremtidig omstilling i norsk gkonomi. P4 den andre siden har en stadig stgrre
del av fastlandsgkonomien blitt avhengig av hgye investeringer pa norsk sokkel (Sgbye,
2015). Dette har bidratt til gkonomisk vekst i Norge, men ogsé gjort norsk gkonomi mer

avhengig av petroleumsneeringen.

4.1 Mangfoldet i norsk leverandgrindustri

Allerede tidlig pa 1970-tallet var det konsensus blant politikere om at Norge skulle bygge
opp en oljeleverandgrsektor i takt med petroleumsnaeringen. Leverandgrindustrien er
Norges nest stgrste neering etter petroleumsnaeringen, malt i omsetning (Norsk Petroleum,
2016). Industrien har hgy kompetanse og er konkurransedyktig pa det internasjonale
markedet. EY (2015) anslar at leverandgrindustrien hadde en samlet omsetning pa 506
milliarder kroner i 2014, der omlag 35 prosent av inntekten kom fra eksport. Rapporten
omfatter i overkant av 1100 norskregistrerte selskaper.?® Basert pa beregningene til
Prestmo et al. (2015) var i underkant av 240 000 personer knyttet til oljevirksomhet i
2014. Det tilsvarer 8,7 prosent av den samlede sysselsettingen og majoriteten var engasjert
i leverandgrvirksomhet. I folge samme rapport var 30 500 personer direkte sysselsatt i

petroleumsnaeringen i 2012.

Oljeleverandgrsektoren omfatter virksomheter som leverer produkter og tjenester bade
direkte og indirekte til petroleumsnaeringen. Figur 9 gir et inntrykk av mangfoldet i norsk
leverandgrindustri. Den bestar av en rekke neeringer og bidrar med leveranser i flere
ledd av verdikjeden, som blant annet seismikk, boring, feltutvikling, drift, vedlikehold
og modifikasjon, samt offshore supply- og servicefartgy. Neeringenes andel av total

verdiskapning knyttet til petroleumsaktivitet er forskjellig og varierer over tid. Av den

26EY (2015) definerer et selskap som et oljeserviceselskap hvis minst 50 prosent av verdiskapningen
generes i petroleumssektoren, enten med direkte leveranser til sektoren eller som underleverandgr.
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grunn er det utfordrende & beregne stgrrelsen og betydningen av oljeleverandgrsektoren.

Figur 9: Mangfold i norsk leverandgrindustri
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Kilde: Finci og Wang (2015)

For a gi et helhetlig bilde av andelen petroleumsrettet produksjon benytter SSB seg av
en krysslgpsmodell i blant annet Prestmo et al. (2015) og Eika et al. (2010), basert
pa nasjonalregnskapet fra henholdsvis 2012 og 2006. Analysene beregner bade direkte
leveranser til petroleumsneringen og indirekte leveranser, i form av innsatsfaktorer til
produksjon av direkte leveranser, for de respektive nzeringene. Produktinnsatsen i en
spesifikk neering trekkes sa fra de totale leveransene for a ansla naeringens nettoleveranser
til petroleumsneeringen. Oljeleverandgrsektoren betegnes ofte som leverandgrindustri,
men basert pa analysen til Prestmo et al. (2015) utgjorde selve industrien kun 20 prosent
av de samlede (direkte og indirekte) leveransene til norsk sokkel fra fastlandsgkonomien
i 2012, mens privat tjenesteyting utgjorde 70 prosent (Nordbg og Stensland, 2015). De
resterende 10 prosentene kom fra offentlig forvaltning og andre naeringer. I denne oppgaven
brukes begrepene leverandgrindustri og oljeavhengig industri om hverandre, og omfatter
hele oljeleverandgrsektoren, ikke bare industrien. Fra tabell 2 ser vi at flere nzeringer har
betydelige leveranser til oljeaktivitet pa norsk sokkel. I Prestmo et al. (2015) rapporteres
det at neeringen, tjenester i tilknytning til utvinning av petroleum, star for lete- og

produksjonsboring. Neeringen var fgr definert som en del av petroleumsneringen, og
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verdiskapning som ikke knyttes til norsk sokkel, er i hovedsak eksport. Basert pa analysen
var 13,5 prosent av industriens samlede bruttoprodukt tilknyttet petroleumsneeringen.
Innen industrien er verft- og verkstedindustrien mest avhengig av oljevirksomheten
der omlag 25 prosent av neeringens bruttoprodukt tilknyttes petroleumssektoren. Ved
a disaggregere tjenester fra fastlandsneeringer ser vi at bruttoproduktet som direkte
eller indirekte leverer til petroleumsnaeringen, utgjor henholdsvis 13,1 prosent og 15,6
prosent i naeringene annen privat tjenesteyting og FoU. Tabell 2 viser at et bredt
spekter av neeringer i fastlandsgkonomien i varierende grad pavirkes av etterspgrselen

fra petroleumssektoren.

Tabell 2: Direkte og indirekte leveranser til petroleumsnaeringen pé norsk sokkel malt
som andel av nzeringens bruttoprodukt i 2012. I prosent

Primaerneeringer inkl. fiskeoppdrett.....ccooviviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiininien, 2,2
Landbruks- og skogbruksvarer 2,5
Fiske og fangst 2,0
Fiskeoppdrett 0,7

58 e ] 7 13,5
Produksjon av konsumprodukter 1,8
Produktinnsats og investeringsprodukter 6,2
Industrielle ravarer 2,8
Verft- og verkstedindustri 24,8

Bygg og anlegg........... 1,8

Petroleumsnaeringen 100,0

Tjenester i tilknytning til utvinning av petroleum®......c.ccocevevviiiiiiiiiiiiiiiiecnnnnn. 53,7

Utenriks SJBfart...ccciciiiiiiiiiiiiiiii e 1,8

Produksjon av eleKtrisitet....cccoviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiii e 6,9

Tjenester fra fastlandsnseringer eksklusive tjenester i tilknytning til utvinning 9,3
Bank og forsikring 6,9
Forskning og utvikling 15,6
Samferdsel 7,8
Varehandel 5,6
IKT-tjenester 6,0
Eiendomsdrift 6,7
Annen privat tjenesteyting 13,1

Offentlig forvaltning....ocieviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiriiirtirttetecaretetasastnesssasnsenes 1,3
Kommunalforvaltning 0,8
Statsforvaltning 2,4
Forsvar 0,5

Samlet bruttoprodukt som andel av BNP F-N.....cccoiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieninn.. 8,0

“Det er i Nasjonalregnskapet et stort ufordelt lager i tjenester i tilknytning til utvinning. Sysselsettingen i nzeringen
som knyttes til det ufordelte lageret har blitt fordelt til eksport og til investeringer i petroleumsneeringen etter sine
andeler.

Kilde: Prestmo et al. (2015)

Finci og Wang (2015) presenterte en ny gruppering fra SSB kalt petroleumsrettet
leverandgrindustri og utvinningstjenester, som knyttes til produksjonsindeksen for olje-
og gassutvinning, bergverksdrift, industri og kraftforsyning (PII). I den nye grupperingen
klassifiserer SSB en neringsundergruppe som petroleumsrettet leverandgrindustri hvis
en overveiende andel, minimum 50 prosent av undergruppens totale verdiskapning,

kan knyttes til leveranser til petroleumssektoren i Norge eller globalt.?” Det impliserer

27SSB har anvendt inndelingen av naeringsundergrupper fra Standard for nseringsgruppering (SN2007).
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at noen virksomheter som ikke leverer til petroleumssektoren vil klassifiseres som
leverandgrindustri. Pa den andre siden vil enkelte virksomheter som leverer til
petroleumssektoren ikke bli inkludert hvis den gjeldende neeringsundergruppen ikke
har en overveiende andel av verdiskapningen knyttet til petroleumssektoren. Siden
grupperingen baseres pa PII, vil neeringer med betydelig innslag av leveranser knyttet til
petroleumssektoren, som blant annet samferdsel, FoU og annen privat tjenesteyting ikke
inkluderes da de ikke inngar i PII. I tillegg tas det ikke hensyn til indirekte leveranser.
Finci og Wang (2015) konkluderer med at metodebruken har klare begrensninger nar det
gjelder omfanget av petroleumsrettet produksjon, men gir gode anslag pa hvilke neeringer

i PII som leverer varer og tjenester til petroleumsneeringen.

Basert pa grupperingen utarbeidet av SSB knyttet til PII besto petroleumsrettet
leverandgrindustri og utvinningstjenester i 2013 av 42 neeringsundergrupper fordelt
pa seks neringer, se figur 10. All verdiskapning i utvinningstjenester er rettet
mot petroleumssektoren, og naeringen hadde en dominerende andel pa rundt 39
prosent av samlet verdiskapning. De resterende neeringene har en noe varierende
andel av verdiskapningen rettet mot petroleumssektoren, der dataindustri og elektrisk
utstyrsindustri har den minste andelen pa 54 prosent. Hvis man summerer opp
total verdiskapning av all industri og utvinningstjenester fra PII, vil andelen
fra petroleumsrettet leverandgrindustri og utvinningstjenester utgjore 51,9 prosent,

tilsvarende 126,8 milliarder kroner.

Figur 10: Verdiskapning® i 2013 for neeringer med innslag av
petroleumsrettet leverandgrindustri og utvinningstjenester
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?Verdiskapning er uttrykt som bearbeidingsverdi til faktorpriser.

Kilde: Finci og Wang (2015)
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4.2 En delt konkurranseutsatt sektor

Hollandske syke er et begrep som kjennetegner gkonomiske utviklingstrekk i land med
stor tilgang pa naturressurser. Cordon og Neary (1982) tar utgangspunkt i en liten,
apen gkonomi bestaende av en skjermet sektor og en delt konkurranseutsatt sektor, der
forfatterne skiller mellom tradisjonell konkurranseutsatt industri og naturressurssektoren.
Cordon og Neary (1982) argumenterer for at en oppgang i naturressurssektoren vil
pavirke gkonomien gjennom inntektseffekten og ressursvridningseffekten. En hgyere
ravarepris vil gke inntekter og etterspgrsel etter skjermede varer. Inntektseffekten trekker
i retning av et hgyere lgnnsniva og ekspansjon av skjermet sektor. Virkningene av
inntektseffekten ved et oljeprisfall pa kort sikt er drgftet i tosektormodellen, avsnitt
3.4.1 pa side 21. Ressursvridningseffekten trekker ogsa i retning av et hgyere lgnnsniva.
Okt ravarepris gker aktiviteten i naturressurssektoren, og sektoren ma by opp lgnningene
for a tiltrekke seg tilstrekkelig med arbeidskraft. Ressursvridningseffekten vil ekspandere
naturressurssektoren pa bekostning av tradisjonell konkurranseutsatt industri og skjermet
sektor. Landet vil oppleve en deindustrialisering av tradisjonell konkurranseutsatt
sektor. Betydningen av ressursvridningseffekten avhenger av hvor ressurskrevende
naturressurssektoren er. Ifglge Prestmo et al. (2015) utgjorde investeringer 63 prosent av
ressursinnsatsen i petroleumsneeringen i 2012, etterfulgt av produktinnsats pa 23 prosent
og lgnnskostnader pa 14 prosent. Petroleumsnaeringens andel av samlet sysselsetting er
i underkant av 2 prosent, men selskapene pa norsk sokkel etterspgr store mengder varer
og tjenester. Beregningene til Prestmo et al. (2015) viser at norsk petroleumsnaerings
importandel (direkte og indirekte) for leveranser til investeringer og produktinnsats
utgjorde henholdsvis 38,8 og 33,4 prosent i 2012. Selv om en stor andel av etterspgrselen pa
norsk sokkel dekkes av import, kommer majoriteten av leveransene fra Fastlands-Norge.
I tillegg har ressursvridningseffekten blitt forsterket av vekst i leveranser fra norsk

leverandgrindustri til utlandet.

Selv om estimeringsmetodene til EY (2015), Prestmo et al. (2015) og Finci og Wang
(2015) er forskjellige, er trendene konsistente. Leverandgrindustrien har opplevd en sterk
vekst fra 2000 til 2014. EY (2015) forklarer at veksten i perioden 2010-2014 hovedsakelig
skyldes tre arsaker. For det fgrste har den hgye oljeprisen bidratt til gkte investeringer
globalt i offshore oljeleting og utvinningstjenester hvor norske leverandgrer besitter hgy
kompetanse og betydelige markedsandeler internasjonalt. For det andre har lete- og

feltutviklingsaktiviteten pa norsk sokkel veert hgy og inkluderer felt som for eksempel
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Aasta Hansteen, Edvard Grieg og Goliat. For det tredje har det gkte antallet felt i drift
og teknologiforbedringer gkt fokuset pa vedlikehold og oppgraderinger med det formal &
forlenge feltets levetid, samt gke muligheten til & utvinne en stgrre andel av oljen under
bakken i neeromradet. Fra figur 11 ser vi at etterspgrselen fra petroleumsvirksomheten er
mer enn doblet i lgpet av en 14 ars periode siden 2000 malt i faste priser. Etterspgrselen
etter varer og tjenester fra selskaper pa norsk sokkel utgjorde 280 milliarder kroner i 2014,
tilsvarende 11 prosent av BNP for Fastlands-Norge. Den samlede ettersporselen har vokst
sammenhengende siden 2002 med unntak av nedgangen i kjglevannet av finanskrisen. Den

samlede etterspgrselen var pa omlag 450 milliarder kroner og utgjorde 18 prosent av BNP

for Fastlands-Norge i 2014.

Figur 11: Etterspgrsel fra oljevirksomheten. Mrd. 2014-kroner
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Kilde: Nordbg og Stensland (2015)

Grunnet mangfoldet i oljeleverandgrsektoren og neeringenes varierende andel av
verdiskapning som kan relateres til petroleumsaktivitet, er det utfordrende & skille
mellom skjermet sektor, tradisjonell konkurranseutsatt sektor og oljeleverandgrsektoren.
For & undersgke om ressursvridningseffekten kan kobles til utviklingen i norsk gkonomi,
anvender Nordbg og Stensland (2015) data fra verft- og verkstedindustrien for &
karakterisere leverandgrindustrien. Fra tabell 2, side 29, ser vi at omlag 25 prosent av
bruttoproduktet i verft- og verkstedindustrien var knyttet til petroleumsneeringen pa
norsk sokkel i 2012. I tillegg har industrien en betydelig andel oljerelaterte leveranser
til utlandet. Med andre ord vil utviklingen i denne industrien trolig gi et godt bilde av

utviklingen i leverandgrindustrien. Videre kategoriseres gvrig industri som tradisjonell
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konkurranseutsatt sektor. Denne industrien opplever sterk konkurranse fra utenlandske

aktgrer, og lite av produksjonen kan knyttes til oljevirksomhet.

Siden 2000 har lgnnskostnadene i norsk industri steget relativt til vare viktigste
handelspartnere. Likevel har nedgangen i industrien, malt i antall sysselsatte, veert lavere
enn i sammenlignbare industriland i EU med unntak av Tyskland.?® Selv om norsk
industri pa aggregert niva har prestert noksa godt i perioden 2000-2014, viser figur 12
til store forskjeller i utviklingen innad i industrien. Bruttoproduktet har veert stabilt i
gvrig industri, men lgnnsomheten har falt betraktelig. Dette har fort til en reduksjon
i sysselsetting i gvrig industri pa omlag 37 000 personer, tilsvarende 22 prosent. Pa
den andre siden har bruttoproduktet i verft- og verkstedindustrien gkt med rundt 65
prosent, i tillegg til en jevn gkning i lgnnsomheten. Sysselsettingen har gkt med omlag
16 000 personer og tilsvarer en vekst pa 14 prosent. I samme periode har den samlede
sysselsettingen i norsk gkonomi vokst med 18 prosent. I 2014 var det nesten like mange

sysselsatte i verft- og verkstedindustrien som i gvrig industri.

Figur 12: Utvikling innad i industrien

(a) Bruttoprodukt i faste priser. (b) Driftresultat som andel av  (c) Sysselsetting. Antall tusen
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Kilde: Nordbg og Stensland (2015)

Eika og Martiniussen (2013) benytter Statistisk sentralbyras kvartalsmodell KVARTS til
a estimere effekten pa norsk gkonomi av den gkte etterspgrselen fra petroleumssektoren i
tidsperioden 2003-2012. Forfatterne sammenligner faktisk utvikling med en kontrafaktisk
situasjon der etterspgrselen fra utvinnings- og rgrtransportneeringen i form av
produktinnsats, direkte arbeidskraftsbruk i neeringen (malt i antall timeverk) og

investeringer i ulike typer realkapital holdes lik 2002-nivaet fra og med 2003. Beregninger

28Industrisysselsettingen i Norge er redusert med 20 000 personer i perioden 2000-2014. Reduksjonen i
industrisysselsatte har veert betraktelig stgrre i nasjoner som Storbritannia, Danmark, Frankrike, Sverige
og Finland (Nordbg og Stensland, 2015).

33



4 OLJELEVERANDORSEKTOREN

fra rapporten viser at den arlige veksten i BNP Fastlands-Norge i gjennomsnitt var 0,3
prosentpoeng hgyere enn i den kontrafaktiske referansebanen, og nivaet var 3 prosent
hgyere 1 2012. @kt ettersporsel fra petroleumsneeringen bidro med 10 prosent av gkningen
i BNP Fastlands-Norge fra 2002 til 2012. Beregningene inkluderer indirekte effekter
som hgyere lgnninger og konsum blant husholdninger, samt hgyere boliginvesteringer.
Hayere press i arbeidsmarkedet og bedre lgnnsomhet i virksomheter som leverer til
petroleumssektoren, har fgrt til at lgnnsnivaet var 5,6 prosent hgyere i 2012 relativt til
den kontrafaktiske situasjonen. Resultatene til Eika og Martiniussen (2013) viser at den
kostnadsmessige konkurranseevnen malt ved relativ timelgnn i felles valuta var svekket
med 10 prosent i 2012. Det har igjen bidratt til gkt import og en avtakende tradisjonell

konkurranseutsatt sektor.

Resultatene presentert ovenfor indikerer at utviklingen i norsk gkonomi siden 2000 kan
relateres til Cordon og Neary (1982) sitt teoretiske rammeverk. Okt petroleumsaktivitet
har fgrt til hgyere gkonomisk aktivitet og gkt press i arbeidsmarkedet. Inntektseffekten
illustreres ved at veksten i samlet konsum har veert langt hgyere i Norge enn i
sammenlignbare industriland (Nordbg og Stensland, 2015). I tillegg estimerer Eika og
Martiniussen (2013) at den gkte ettersporselen fra petroleumsvirksomhet har bidratt
til gkt lgnnsvekst. I trad med ressursvridningseffekten har ressurser blitt allokert
fra tradisjonell konkurranseutsatt industri til petroleumsneeringen og petroleumsrettet
leverandgrindustri, grunnet gkt lgnnsomhet i petroleumsrelaterte virksomheter og et
hgyere relativt lgnnsniva. Siden vi har en todelt konkurranseutsatt sektor i Norge, vil
tresektormodellen presentert i kapittel 5 anvende samme inndeling av gkonomien som
Cordon og Neary (1982) der vi skiller mellom oljeavhengig og ikke-oljeavhengig industri
i konkurranseutsatt sektor. Forskjellen er at modellen til Cordon og Neary (1982) ser pa
mellomlang sikt og antar fleksible lgnninger. Det vil til enhver tid veere full sysselsetting.
Et positivt sjokk i ravareprisen vil fore til gkte lgnninger og tradisjonell konkurranseutsatt
industri vil avta. Naturressurssektorene vil ekspandere gjennom ressursvridningseffekten.
Tresektormodellen er en kortsiktig modell med rigide lgnninger i gjeldende tidsperiode.
Dermed vil dreftingen av et oljeprisfall i tresektormodellen representere et midlertidig
oljeprisfall. Fallet i oljeprisen vil fgre til et negativt produksjons- og sysselsettingsgap som

igjen pavirker optimal finanspolitisk respons.
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4.3 Fremtidsutsikter

Den lave oljeprisen siden sommeren 2014 pavirker ikke bare petroleumssektoren, men
ogsa deler av Fastlands-Norge. I 2014 var 90 prosent av de oljerelaterte jobbene plassert
i fastlandsgkonomien (Nordbg og Stensland, 2015). Ressursvridningseffekten diskutert
i avsnitt 4.2 indikerer at petroleumsrettede virksomheter har blitt viktigere for norsk
gkonomi i perioden 2000-2014. Dette er ikke et sykdomstegn i seg selv, men et resultat av
at ressurser allokeres til neeringer med hgyest lgnnsomhet. Konsekvensene av dette er at
ringvirkningene av et oljeprisfall pa aggregert produksjon og sysselsetting i norsk gkonomi
vil bli forsterket. Oljeprisen har stor pavirkning pa etterspgrselen fra petroleumssektoren,
siden myndighetene i liten grad forsgker & styre ettersporselen (Cappelen et al., 2013). En
lavere oljepris betyr feerre lonnsomme prosjekter. Dette omfatter bade reservoar og leting,
feltutvikling samt investeringer for a utvinne mer i allerede eksisterende felt. Den delen av
leverandgrindustrien som fgrst vil merke de negative impulsene fra redusert etterspgrsel i
petroleumssektoren er trolig virksomheter med kortsiktige kontrakter og de som opererer i
begynnelsen av verdikjeden. Virksomheter lenger ut i verdikjeden vil ogsa blir rammet. Pa
grunn av forventninger om en treg oppgang i oljeprisen har selskaper i petroleumssektoren
innfgrt betydelig kostnadskutt, som ogsa inkluderer utsettelse og nedgang i vedlikeholds-
og modifikasjonsarbeid (EY, 2015).

Allerede i begynnelsen av 2014 annonserte store oljeselskaper om kostnadskutt i prognoser
for drift og investeringer. Nedskjeeringene ble betydelig forsterket av fallet i oljeprisen
samme ar. Pa grunn av eksisterende prosjekter og bindende kontrakter rapporterer EY
(2015) at 2014 fortsatt var et godt ar for leverandgrindustrien, men prognosene de
neste arene er mindre opplgftende. EYs prognoser anslar en reduksjon i omsetningen
for norsk leverandgrindustri pa 9 prosent i 2015 og en ytterligere nedgang pa 17
prosent i 2016. Dette indikerer en reduksjon pa 25 prosent i lgpet av toarsperioden.
Omsetningen knyttet til norsk sokkel forventes a redusere med 22 prosent i samme
periode, mens eksporten forventes & avta med 31 prosent. Det komparative fortrinnet til
norsk leverandgrindustri internasjonalt bestar hovedsakelig av verdensledende teknologi
knyttet til undersjgisk oljevirksomhet. Denne utvinningsformen er preget av store
investeringskostnader, langsiktige prosjekter og hgy risiko. Oljeprisens fremtidsutsikter
og usikkerhet kan tenkes & vri oljeinvesteringer vekk fra undersjgisk utvinning til andre
produksjonsformer de neste arene. Noe av den store nedgangen i norsk leverandgrindustri

skyldes overopphetede markeder og rekordhgye nivaer i 2014. Siden oljeprisfallet har
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flere store norske oljeleverandgrselskaper redusert arbeidsstokken for & tilpasse seg
etterspgrselen i markedet. I lgpet av de siste arene har en stor del av investeringsveksten i
norsk leverandgrindustrien kommet fra feltutvikling. Mangelen pa nye store planlagte felt
som skal bygges, med unntak av Johan Sverdrup, vil begrense aktiviteten fremover. For
eksempel har utbyggingen av Johan Castberg-feltet blitt utsatt pa grunn av forventninger
om fremtidig lave oljepristrender (Norsk Petroleumsforening, 2016). I tillegg har mange
oljeselskaper hgy gjeldsgrad. Selv med en rask oppgang i oljeprisen vil trolig den gkte

etterspgrselen rettet mot leverandgrindustrien veere av begrenset karakter (SSB, 2016).

Prognosene til EY (2015) viser en nedgang i fire av de fem hovedsegmentene arene
etter 2014.%° Segmentet reservoar/seismikk forventes 4 redusere omsetningen med 28
prosent i 2015 og en ytterligere nedgang pa 25 prosent i 2016. Tilbudsoverskuddet av
seismikkfartgy skyldes, i tillegg til lavere oljepris, hgy kapasitetsutvidelse de siste arene.
Flere av selskapene har utsatt eller kansellert byggingskontrakter for nye fartgy. Segmentet
utforskings- og utvinningsboring omfatter riggselskaper, riggutstyr og brgnntjenester. EY
(2015) forventer at omsetningen faller med 8 prosent i 2015 og med hele 26 prosent i
2016. Nye riggbestillinger er neermest fraveerende grunnet overkapasitet i riggmarkedet,
og det er en betydelig faktor for reduksjonen i hovedsegmentet i lgpet av toarsperioden.
Den moderate nedgangen i 2015 skyldes blant annet at antall brgnner med boring gkte
i 2015. Ifplge EY (2015) utgjorde segmentet ingenigrtjenester, fremstilling og installasjon
48 prosent av den samlede omsetningen i leverandgrindustrien i 2014. Rapporten forventer
at segmentets omsetningen vil reduseres med henholdsvis 9 prosent i 2015 og 13 prosent
i 2016. Segmentet drift omfatter segmentundergruppene offshore logistikk, vedlikehold
og modifikasjon samt leveranser av tjenester og utstyr tilknyttet utvinning. Segmentets
virksomheter er hovedsakelig knyttet til oljeaktivitet lenger ut i verdikjeden og er dermed
lite pavirket av reduksjonen i leteinvesteringer. Reduksjonen i omsetningen forventes a
veere mer moderat enn segmentene nevnt ovenfor med et fall pa 4 prosent i 2015 og 9
prosent i 2016. Investeringer i driftsnedleggelse forventes a tilta etter 2014, men segmentet
utgjgr en beskjeden andel av leverandgrindustrien med 0,7 prosent av total omsetning i
2014. Segmentet fglger ngdvendigvis ikke konjunkturtrendene i industrien samlet sett

siden det avhenger av noen fa store prosjekter.

Cappelen et al. (2014) estimerer effektene pa norsk gkonomi av et tilbudsdrevet fall i

291 rapporten er leverandgrindustrien oppdelt i fem hovedsegmenter, der de fire stgrste har tilsammen
13 tilhgrende segmentundergrupper.
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oljeprisen ved hjelp av SSB sin makrogkonomiske modell MODAG.3? I alternativbanen
faller oljeprisen fra 94 USD per fat i 2014 til 40 USD i 2015 for deretter a stabilisere seg pa
60 USD fra og med 2016 malt i 2015-priser. Forfatterne sammenligner alternativbanen med
en referansebane der oljeprisen ligger pa 94 USD i faste priser under hele tidsperioden.
Oljepengebruken holdes fast de forste arene etter oljeprisfallet, men det oljekorrigerte
budsjettunderskuddet i alternativbanen er hgyere enn i referansebanen grunnet lavere
skatteinntekter til staten. Pa lang sikt vil en vedvarende lav oljepris og lavere oljeinntekter
fore til nodvendige innstramminger i myndighetenes oljepengebruk. Pa kort og mellomlang
sikt vil endring i etterspgrselen fra petroleumsnaeringen ha sterst betydning for den
realpkonomiske utviklingen. Ifglge beregningene vil oljeprisfallet gke arbeidsledigheten
med 0,5 prosentpoeng etter to ar og BNP Fastlands-Norge vil vaere 1,7 prosent lavere.
Bruttoproduktet i industrien samlet sett er lavere enn i referansebanen de fem fgrste
arene etter oljeprisfallet. De negative effektene i form av redusert leverandgrindustri
dominerer de positive effektene pa tradisjonell konkurranseutsatt sektor. Tregheter i de
positive impulsene pa konkurranseevnen i industrien gjennom valutakursdepresiering,
lavere reallgnninger og en vridning i konsum vekk fra import fgrer til at industrien
samlet sett ikke har et hgyere bruttoprodukt under oljeprisfallet sammenlignet med

referansebanen for 1 ar 2022.

39De negative impulsene pa norsk gkonomi av et oljeprisfall er trolig stgrre hvis prisfallet er
ettersporselsdrevet og skyldes nedgangskonjunktur i verdensgkonomien, fordi andre konkurranseutsatte
varer ogsa vil oppleve redusert etterspgrsel pa verdensmarkedet.

37



5 TRESEKTORMODELLEN

5 Tresektormodellen

Under drgftingen av tosektormodellen til Rgisland og Torvik (2000) antok vi at
tilbudskurven til konkurranseutsatt sektor var upavirket av et oljeprisfall. Rammeverket
i tosektormodellen tar bare hensyn til tradisjonelle konkurranseutsatte varer, som
impliserer at oljeavhengig industri er av liten kvantitativ betydning for norsk gkonomi.
Dette samsvarer ikke med virkeligheten da leverandgrindustrien er en av Norges viktigste
naeringer. Torvik (2015) sier at: “Det er uklart, og viktig & kaste lys over, hvor sterk
vridning vi har hatt innad i konkurranseutsatt sektor over til oljeavhengig industri, og
bort fra den type industri som ikke er avhengig av oljenzeringen”. Dette kapittelet tar
hgyde for a gi et mer realistisk bilde av hvordan oljeprisen pavirker norsk gkonomi og
deretter drgfting av optimal finanspolitikk, ved & utvide tosektormodellen til Rgisland og
Torvik (2000) til en tresektormodell der oljeavhengig industri inkluderes.

I dette kapittelet skal vi se at inkludering av oljeavhengig industri gir andre, og til
dels motstridende, konklusjoner for innrettingen av finanspolitikken sammenlignet med
resultatene i1 tosektormodellen. Tresektormodellen gjor det mulig & vurdere hvordan
inntekts- og ressursvridningseffekten pavirker norsk gkonomi simultant ved et oljeprisfall.
Videre vil vi se at under de mest realistiske antakelsene vil produksjonsgapet i bade
skjermet og konkurranseutsatt sektor veere negativt ved passiv finanspolitikk.3! Siden
aktiv finanspolitikk pavirker produksjon i sektorene i forskjellig retning, gir lgsningen et

mer nyansert bilde og optimal finanspolitisk respons avhenger av flere faktorer.

5.1 En tredeling av norsk gkonomi

Lavere oljepris vil fgre til feerre lgnnsomme prosjekter i oljesektoren og redusert aktivitet i
oljeavhengig industri. Med det formal & inkludere denne effekten utvides tosektormodellen
ved & dele opp konkurranseutsatt sektor i tradisjonell industri (ikke-oljeavhengig industri)

og leverandgrindustri (oljeavhengig industri).

Tresektormodellen bygger pa de samme forutsetningene som tosektormodellen. Forskjellen
er at vi na inkluderer oljepris som en eksogen variabel. Oljeprisen er skrevet pa logaritmisk
form og malt som avvik fra sin langsiktige likevekt. Modellen drgfter effektene av et

midlertidig oljeprisfall, siden oljeprisen forventes & veere lik sitt steady state niva neste

31T tresektormodellen vil det vaere to motstridene effekter pa produksjon av konkurranseutsatte varer
ved et oljeprisfall. Vi antar at den negative effekten dominerer. Se avsnitt 5.2 for forklaring.
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periode (p® = 0). Et oljeprisfall er representert ved p® < 0, og sjokket er ukorrelert med

andre sjokk i gkonomien.

Tresektormodellen bygger pa folgende relasjoner:

y* =N —w) +u (5.1)

y =N s —w) +p? (5.2)
y=0y" +(1-0)y° (5.3)

e=p +s—p° (5.4)
r=r"+FEe—e)+z=1"—e+z2 (5.5)
P’ =0(p* +5)+ (1 —0)p° =p° + Oe (5.6)
y® = —ayr +ase + pup® +x + v (5.7)
p° =0 (5.8)

Relasjonene er identiske med relasjonene i tosektormodellen utledet i kapittel 3
med unntak av (5.2) og (5.7). Vi antar at oljeprisen ikke inngar i uttrykket
for konsumprisindeksen gitt av relasjon (5.6).3% Oljeprisleddet i tilbudet av
konkurranseutsatte varer, relasjon (5.2), representerer endringen i produksjon i
konkurranseutsatt sektor som skyldes endret produksjon i oljeavhengig industri grunnet en
oljeprisendring. Et oljeprisfall vil skifte tilbudskurven til venstre og aggregert produksjon
i konkurranseutsatt sektor vil veere redusert til gitt verdensmarkedspris malt i NOK
(p* + s). I likhet med dreftingen i tosektormodellen antas det at lavere oljepris ikke
stimulerer produksjon i tradisjonell industri som felge av at olje som innsatsfaktor har
blitt billigere, for det er neppe av stor kvantitativ betydning i Norge. En reduksjon i
verdensmarkedsprisen malt i NOK vil fgre til at vi beveger oss nedover langs tilbudskurven
og aggregert produksjon i konkurranseutsatt sektor vil reduseres, som fglge av et
fall i tilbudet av tradisjonelle konkurranseutsatte varer, til gitt oljepris. Inkludering
av oljeprisen i tilbudskurven for konkurranseutsatte varer bidrar til a skille mellom
ikke-oljeavhengig og oljeavhengig industri i konkurranseutsatt sektor. Betydningen av

ressursvridningseffekten fanges opp av konstanten ~ > 0. Hvis v er hgy betyr det at

32Dette er en god tilnserming fordi det norske skatte- og avgiftssystemet gjgr at for eksempel bilpriser
pavirkes i liten grad av oljeprisen (Espegren, 2015).
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et gitt oljeprisfall vil gi en stor nedgang i aggregert tilbud av konkurranseutsatte varer,
fordi oljeavhengig industri utgjer en stor andel av konkurranseutsatt sektor og/eller at

tilbudselastisiteten til oljeavhengig industri er sveert elastisk med hensyn pa oljeprisen.

Som tidligere nevnt vil et oljeprisfall redusere inntekter og dermed privat innenlandsk
etterspgrsel. I tosektormodellen ble inntektseffekten illustrert med et negativt sjokk
i privat innenlandsk ettersporsel (v < 0), og det var ikke mulig & inkludere
ressursvridningseffekten. I tresektormodellen fanges inntektseffekten opp ved a inkludere
oljeprisen direkte i etterspgrselen etter skjermede varer i relasjon (5.7). p er en positiv
konstant som representerer etterspgrselselastisiteten etter skjermede varer med hensyn pa
oljeprisen. Et oljeprisfall vil redusere innenlandsk etterspgrsel etter skjermede varer til

gitt innenlandsk prisniva, og vi far et negativt skift i ettersporselskurven.

Lgsning av modellen
Vi setter uttrykket for innenlandsk realrente (5.5) inn i uttrykket for ettersporsel etter

skjermede varer, relasjon (5.7).
y® = (a1 + ag)e — oy (1" + 2) + pup® +x + v (5.9)

Forskjellen fra tosektormodellen er at oljeprisen na pavirker etterspgrselen direkte og ikke
gjennom leddet v, som representerer et ettersporselssjokk i privat sektor. Det antas ingen

sjokk i utenlandsk realrente slik at r* = 0 i resten av modellen.

I likhet med tosektormodellen antas det at sentralbanken kontrollerer inflasjonen perfekt
med streng inflasjonsstyring. Konsumprisindeksen vil aldri avvike fra sitt steady state
niva (p© = 0) og relasjon (5.10) viser uttrykket for innenlandsk prisniva. Siden oljeprisen
ikke inngar i tilbudskurven til skjermet sektor, vil uttrykket for tilbud av skjermede varer,

relasjon (5.11), veere identisk med tilsvarende uttrykk i tosektormodellen.
P = —be (5.10)

y¥ =\ (—fe — w) + u° (5.11)

Gitt modellens antakelse om streng inflasjonsstyring kan vi finne et uttrykk for

realvalutakursen bestaende av eksogene variable ved a utnytte likevekten i skjermet
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sektor.?® Vi setter (5.9) lik (5.11) og lgser for realvalutakursen.?!

1
70(1+C¥2+9)\S

e [z — v — pup® + arz +u¥ — N (5.12)

Realvalutakursen avhenger negativt av oljeprisen. Vi kan na finne et uttrykk for

rentesettingen ved & sette (5.12) inn i relasjon (5.5).3*

1 o S S S
T o T o s U T A (e 0Nz = A (5.13)

Innenlandsk realrente avhenger positivt av oljeprisen. Et oljeprisfall vil fore til et negativt
skift i etterspgrselen etter skjermede varer, redusere innenlandsk prisniva og inflasjonen
vil vaere lavere enn sitt steady state niva. Sentralbanken vil respondere med redusert rente
for & fa inflasjonen opp til sitt opprinnelige niva. Fra (5.12) og (5.13) ser vi at oljeprisen
pavirker realvalutakursen og rentesettingen utelukkende gjennom effekten i skjermet
sektor. Dette skyldes forenklingen om at oljeprisendringer ikke pavirker utenlandsk

prisniva (p*) eller nominell valutakurs (s) direkte.

Vi har na tilstrekkelig med relasjoner for & finne lgsningen for produksjon i skjermet
og konkurranseutsatt sektor, og deretter for aggregert produksjon. Vi utnytter samme
fremgangsmate som i avsnitt 3.2 med relasjonene presentert i tresektormodellen.

Operasjonene gir fglgende lgsning pa matriseform:3?

V— o2+ x
Yy 11 A2 @13 Q14 Aals w
K| — s
Yy = | 21 a2 a3 Q24 Q25 u (5.14)
s K
Yy 31 a3z A33 A34 A3s u
o}
p
der,
1=\ -2EK) _ (0a+0a)(OAE+(1-0)A%)+0AE NS _ (1=0) (a1 Fas+00K) —9
11 = —  Fagtors » @12 = o1 Faat0AS y 13 = a1 tast0xs o Q14 =
- 0(1—0)(AS M) u+0(a1+as+015)y
15 = a1 +az+OAS
. _(1-enK _ (oatasFAINKE _ (1-6)K o
21 = a1 tas+ONS Q22 = a1 tas oS 9 Qg3 = a1+as+ONS? Q24 = 1

331 likhet med tosektormodellen i kapittel 3 behandles finanspolitikken, x, som en eksogen variabel
under lgsningen av modellen. Deretter drgftes optimal finanspolitikk ved et oljeprisfall.

34Modellen antar ingen sjokk i utenlandsk realrente sa r* = 0.

35Ge avsnitt A.1 i appendiks for utregning.
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Qe — — (1=K (a1 +aa+025)y
2 = a1 Faz+OAS

OXS
ar+az+OAS T

9)\3 a _ (a1+a2))\5 a . a1+ao a
a1tag+OXS? 32 T o tan+OAS ) 33 T aytap+oaS ) 34

agy = =0, azs =

Fra (5.14) ser vi at a;; for i = 1,.,3 og j = 1,..,4, er identisk med lgsningen
i tosektormodellen pa side 18. Det skyldes at oljeprisen er en eksogen variabel
og alle eksogene sjokk er ukorrelerte. I tresektormodellen pavirker oljeprisen bade
innenlandsk etterspgrsel og produksjon i oljeavhengig industri direkte. Tresektormodellen
danner grunnlaget for en mer realistisk tilneerming av de kortsiktige effektene en
oljeprisendring har pa norsk gkonomi, siden modellen tar hensyn til bade inntekts- og
ressursvridningseffekten. Likevekten, nar alle variablene er i sine steady state nivaer,
er fortsatt illustrert av figur 6 pa side 19, men i tresektormodellen er tilbudskurven i
konkurranseutsatt sektor summen av tradisjonelle konkurranseutsatte varer og varer fra

leverandgrindustrien.

Som tidligere nevnt i oppgaven ma vi definere en tapsfunksjon for a kunne analysere
optimal finanspolitisk respons. Tapsfunksjonen i tosektormodellen til Rgisland og Torvik

(2000) er gitt som,

L= %[6072 + By + Bo(y™)? + Bs(y®)? + Baz?) (5.15)

der samfunnet verdsetter stabilitet i inflasjon og produksjon, samt at det er kostnader
forbundet med uforutsette endringer i finanspolitikken. Under antakelsen om at
sentralbanken kontrollerer inflasjonen perfekt med streng inflasjonsstyring, vil 7 alltid
vil veere lik 0. Vi minimerer tapsfunksjonen (5.15) med hensyn pa (5.14) og far folgende

fgrsteordrensbetingelse:

Brany + Paany™ + Bzazy® + fur =0 (5.16)

Uttrykket som viser hvordan finanspolitikken bgr innrettes kan finnes ved & lgse for z:3¢

r=0(v—0a12)+ bow + bsu® + byu” + byp© (5.17)

der,
_51(111&1,1‘ + Baagias; + Psasias;

b =
Bra3, + Paa3; + Fsa3; + O

i=1,.,5. (5.18)

36Se avsnitt A.2 i appendiks for mellomregning.
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Vi har na funnet likevekten i modellen og et uttrykk for optimal finanspolitikk. Videre
anvendes tresektormodellen til & drgfte hvordan et oljeprisfall pavirker norsk gkonomi og

deretter vurderes optimal finanspolitisk respons.

5.2 Effekter av et oljeprisfall

Ifglge Nordbg og Stensland (2015) vil et fall i oljeprisen primeert pavirke norsk gkonomi
via inntekts- og ressursvridningseffekten. Det er disse effektene som vil bli analysert i

tresektormodellen.

Under dreftingen av et negativt oljeprissjokk (p® < 0) tar vi utgangspunkt i en
initiell situasjon der alle variablene er i sin langsiktige likevekt, illustrert ved punkt
A i figur 13. I likhet med tosektormodellen vil det oppsta et negativt sjokk i
etterspgrselen etter skjermede varer. Forskjellen er at oljeprisen na inngar direkte i
ettersporselsrelasjonen (5.7). I tresektormodellen er tilbudskurven i konkurranseutsatt
sektor summen av tradisjonelle konkurranseutsatte varer og leverandgrindustrien. Som
tidligere nevnt vil et oljeprisfall redusere investeringer og aktivitet i oljesektoren, og
dermed fgre til en nedgang i leverandgrindustrien. Til gitt verdensmarkedspris malt
i NOK, vil tilbudskurven i konkurranseutsatt sektor skifte innover grunnet redusert
tilbud fra leverandgrindustrien. Stgrrelsen pa skiftet i var kortsiktige modell avhenger
av fallet i oljeprisen, andelen av konkurranseutsatt sektor karakterisert som oljeavhengig
industri og tilbudselastisiteten til leverandgrindustrien med hensyn pa oljeprisen. I fraveer
av politikkrespons vil gkonomien ende opp i punkt B i figur 13. Vi har et negativt
produksjonsgap i bade skjermet og konkurranseutsatt sektor. I punkt B er inflasjonsgapet
negativt siden innenlandsk prisniva er redusert, mens verdensmarkedsprisen malt i
NOK er uendret.?” Sentralbanken vil redusere renten slik at inflasjonsmalet oppnas.
Som forklart i avsnitt 3.1 vil redusert innenlandsk rente stimulere bade skjermet og
konkurranseutsatt sektor. Pengepolitikken virker stabiliserende pa produksjonen i begge
sektorene. Likevekten ved streng inflasjonsstyring og passiv finanspolitikk er gitt ved
punkt C i figur 13, der p® < 0 og p® > 0 slik at p® = 0. Renten kan ikke settes sa lav at
innenlandsk prisniva nar sitt initielle niva, fordi redusert rente gker verdensmarkedsprisen
malt i NOK gjennom valutakursdepresieringen. Den innenlandske etterspgrselskurven

vil ikke skifte helt tilbake til sin initielle posisjon, og vi har fortsatt et negativt

37Verdensmarkedsprisen malt i NOK er uendret grunnet antakelsen om at oljeprisen ikke pavirker
utenlandsk prisniva eller nominell valutakurs direkte.
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produksjonsgap i skjermet sektor. Som nevnt i avsnitt 4.3 viser beregningene til Cappelen
et al. (2014) at et tilbudsdrevet oljeprisfall har en negativ effekt pa bruttoproduktet
i industrien samlet sett pa kort sikt.?® Ifglge analysen vil det ta hele syv ar for de
positive impulsene fra oljeprisfallet pa tradisjonell konkurranseutsatt industri, gjennom
politikkrespons, kronesvekkelse og lavere reallgnninger, dominerer de negative virkningene
pa leverandgrindustrien. Industrinedgangen er trolig enda stgrre ved et etterspgrselsdrevet
oljeprisfall hvis prisfallet skyldes nedgangskonjunktur i verdensgkonomien. Cappelen et al.
(2014) tar derimot ikke utgangspunkt i en streng inflasjonsstyring, og konsumprisindeksen
er marginalt lavere enn inflasjonsmalet samme ar som oljeprisfallet, men hgyere enn
inflasjonsmalet de neste fem arene i analysen.® Det anses som realistisk at gkningen
i produksjon av konkurranseutsatte varer gjennom renteresponsen ikke dominerer den
initielle negative effekten pa leverandgrindustrien av oljeprisfallet i var kortsiktige
tresektormodell med gitt lgnnsniva for gjeldende tidsperiode. Da vil det fortsatt veere et
negativt produksjonsgap i konkurranseutsatt sektor (punkt C ligger til venstre for punkt

A), men i likhet med skjermet sektor er produksjonsgapet redusert av renteresponsen.
Figur 13: Effektene av et oljeprisfall ved passiv finanspolitikk

Skjermet sektor Konkurranseutsatt sektor

p+s

v
<

Det er ikke intuitivt hvilken retning finanspolitikken bgr innrettes, siden likevekten ved
passiv finanspolitikk er forbundet med et negativt produksjonsgap i begge sektorene.

Aktiv finanspolitikk pavirker skjermet og konkurranseutsatt sektor i forskjellig retning.

38Cappelen et al. (2014) beregner virkningene av et fall i oljeprisen fra 94 USD per fat i 2014 til 40
USD i 2015, for sa & stabilisere seg pa 60 USD fra og med 2016 malt i 2015 priser. Beregningene viser
at i scenariet med et oljeprisfall er bruttoproduktet i industrien 1,6 prosent lavere i 2015 og 2,6 prosent
lavere i 2016, sammenlignet med referansebanen der oljeprisen holdes pa 94 USD per fat i 2015 priser
under hele perioden.

39Nar konsumprisindeksen er hgyere enn inflasjonsmalet i Cappelen et al. (2014), impliserer det en
sterkere renterespons sammenlignet med det som er antatt i tresektormodellen, og vice versa.
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Analytisk finner vi et uttrykk for optimal finanspolitikk ved & derivere uttrykket for mal

pa finanspolitikken, relasjon (5.17), med hensyn pé oljeprisen.

Or . [ranais + Baagiazs + Pzaziass
2 by = —
op© 610%1 + 526131 + 53a§1 + B4

(5.19)

Ved & erstatte a’ene i lgsningen for optimal finanspolitikk med sine respektive uttrykk fra

relasjon (5.14) pa side 41, kan lgsningen skrives som folger,

Y(1 = 0) (0 + g + OXS)[BLO2(AS — AK) — BuAK]
+ (1 = 0)2[310%(A% — AK)? + B (AF)?]
o + G202

WO |5, psnsogo PO = 0)(AS = N2 + Bo[—(1 — O)AK]2 + 3302(A5)?2
(5.20)

gitt antakelsen om at endringer i finanspolitikken ikke pafgrer samfunnet kostnader ( 34 =

0).10

Nevneren vil alltid veere positiv da vektingen av de sosiale kostnadene knyttet til
ustabilitet i produksjon og endret finanspolitikk er positive, eller lik null under visse
antakelser (3; > 0). Fortegnet i telleren er derimot tvetydig. Fra relasjon (5.14) pa side
41 ser vi at ags > 0 grunnet inntektseffekten der gkt oljepris stimulerer etterspgrselen
i skjermet sektor. az; > 0 fordi et positivt innenlandsk ettersporselssjokk, ekspansiv
finanspolitikk eller redusert risikopremie av & holde NOK* vil gke produksjon av
skjermede varer. Motsatte effekter vil gjelde for konkurranseutsatt sektor slik at as; < 0.
Okt innenlandsk etterspgrsel etter skjermede varer, ekspansiv finanspolitikk og redusert
risikopremie av a holde NOK vil fgre til en valutakursappresiering og lavere priser pa

verdensmarkedet (malt i NOK) for norske bedrifter.

Under den rimelige antakelsen om at tilbudskurven i skjermet sektor er relativt mer
elastisk enn tilbudskurven i konkurranseutsatt sektor (\* > M), vet vi med sikkerhet
at aii,a;s > 0.42 Den positive effekten av gkt innenlandsk etterspgrsel, ekspansiv

finanspolitikk og redusert risikopremie av a holde NOK i skjermet sektor dominerer de

40Ge avsnitt A.3 i appendiks for mellomregning.

41Hvis z < 0 vil sentralbanken respondere med & redusere renten. Renteresponsen dominerer den
initielle negative effekten pé skjermet sektor fra z < 0 fordi det initelle valutakurssjokket (z < 0) reduserer
ogsa prisene i konkurranseutsatt sektor malt i NOK. Ved inflasjonsstyring vil y° avhenge negativt av z.
Se forklaring i avsnitt 3.4.2 der motsatte effekter gjelder.

42GKkjermet sektor kjennetegnes for & veere sysselsettingsintensiv, mens konkurranseutsatt sektor er
mer energi- og kapitalintensiv. Dette impliserer at tilbudselastisiteten til skjermet sektor er relativt mer
elastisk med hensyn pa pris.
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negative effektene i konkurranseutsatt sektor og aggregert produksjon vil gke, representert
ved a;; > 0. I tillegg er det intuitivt at a;5 > 0 fordi en oppgang i oljeprisen vil
stimulere aggregert produksjon grunnet gkt leverandgrindustri, samt fgre til et positivt
skift i innenlandsk etterspgrsel gjennom inntektseffekten. as; representerer endringen
i produksjon av konkurranseutsatte varer ved en oljeprisendring. Rent analytisk er
det uklart om produksjonen avhenger positivt eller negativt av oljeprisen. Fra (5.14)
ser vi at telleren i uttrykket ass bestar av to ledd. Det negative leddet er gitt
ved —(1 — 0)A\Eu. Okt oljepris stimulerer ettersperselen etter skjermede varer med
elastisiteten p, mens pris- og produksjonsvektingen i skjermet sektor er gitt ved 1 — 6.
Nar produksjon og prisniva gker i skjermet sektor, ceteris paribus, vil sentralbanken
respondere med a gke renten grunnet rentesettingsregimet med streng inflasjonsstyring.
Dkt rente vil appresiere valutakursen og redusere norske bedrifters konkurranseevne pa det
internasjonale markedet. A\¥ er elastisiteten til tilbudskurven i konkurranseutsatt sektor
og illustrerer nedgang i produksjon som fglge av reduserte verdensmarkedspriser malt i
NOK. Det negative leddet fanger opp den isolerte effekten gkt oljepris har pa tradisjonell
konkurranseutsatt sektor gjennom gkt prisniva i skjermet sektor og rentesettingsregimet.
Det positive leddet i telleren i ags; er gitt ved (a; + ag + GAS)V. Deler vi leddet pa
nevneren i ass star vi igjen med den positive konstanten 7y, som representerer endringen
i produksjon i leverandgrindustrien som fglge av en oljeprisendring. I figur 13 ser vi at
et oljeprisfall forer til redusert produksjon i konkurranseutsatt sektor (punkt C er til
venstre for punkt A). Oppgaven antar, grunnet tidligere argumentasjon, at den direkte
effekten pa leverandgrindustrien ved en oljeprisendring dominerer den indirekte effekten
pa tradisjonell konkurranseutsatt sektor (gjennom endring i pris i skjermet sektor og

rentesettingsregimet). Dette impliserer at |(a; 4+ ag +0X%)y] > |—(1 — )A\E | og ass > 0.

Gitt dreftingen og antakelsene ovenfor star vi igjen med fglgende fortegn pa a’ene:

ai1, 415, ags, a31, azs > 0 og ag <0.

Grunnet lgsningens tvetydige resultat fra relasjonene (5.20) vil oppgaven vurdere tre
ekstremsituasjoner slik at intuisjonen kommer klarere frem. I alle scenariene antar vi at det
ikke er forbundet kostnader knyttet til uforutsette endringer i finanspolitikken (54 = 0).
Det ble vist i avsnittet 3.4 at antakelsen (G, = 0 ikke endrer intuisjonen i resultatene,
men graden av optimal finanspolitikk vil veaere stgrre sammenlignet med en mer realistisk
tilngzerming der det er kostnader forbundet med finanspolitiske endringer (3, > 0). De tre

ekstremsituasjonene er som fglger:
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I) Myndighetene er kun bekymret for ustabilitet i produksjon i skjermet sektor.

IT) Myndighetene er kun bekymret for ustabilitet i produksjon i konkurranseutsatt

sektor.

IIT) Myndighetene er kun bekymret for ustabilitet i aggregert produksjon.

5.2.1 I: Stabilitet i skjermet sektor

I den forste ekstremsituasjonen som analyseres er myndighetene kun opptatt av a
stabilisere produksjonen i skjermet sektor. Gitt antakelsen om streng inflasjonsstyring
(m = 0) vil det bare veere produksjonsgap i skjermet sektor som generer kostnader for
samfunnet. Produksjonsgap i konkurranseutsatt sektor og i aggregert produksjon vil ikke
vektlegges. I tapsfunksjonen (5.15) vil §3 > 0 og 1 = o = (4 = 0. Optimal finanspolitisk

respons, gitt av relasjon (5.19), kan na uttrykkes som:

ox

8]? _ _536131(135 _ 435 <0 (5.21)

o 2
B3>0,81=P2=F4=0 630’31 a31

Videre kan vi finne graden av ekspansiv finanspolitikk analytisk ved a sette inn uttrykkene

for az; og ass. Vi forkorter og far:

ox

B3>0,61=P2=F4=0

Myndighetene bgr respondere med ekspansiv finanspolitikk fordi as; > 0 og azs > 0. Som
tidligere forklart vil et oljeprisfall fore til et negativt produksjonsgap i skjermet sektor
ved passiv finanspolitikk, gitt ved punkt C i figur 14. Ekspansiv finanspolitikk vil gke
etterspgrselen i skjermet sektor og stimulere produksjonen. p representerer stgrrelsen pa
det negative skiftet i ettersporselen etter skjermede varer hvis oljeprisen reduseres med en
enhet, se relasjon (5.7). Fra (5.22) ser vi at nar det ikke er forbundet kostnader til endret
finanspolitikk og myndighetene kun er bekymret for produksjonsgapet i skjermet sektor,
ber ekspansiv finanspolitikk fullstendig ngytralisere det negative etterspgrselssjokket i
skjermet sektor. Produksjon og prisniva i skjermet sektor faller tilbake til sitt steady
state niva, punkt D i figur 14. Siden oljeprisen ikke pavirker verdensmarkedsprisen,
vil valutakursen og renten holdes konstant. I dette tilfellet er finanspolitikken identisk
med drgftingen av redusert innenlandsk ettersporsel i tosektormodellen pa side 21.

I tosektormodellen vil tilpasningen i konkurranseutsatt sektor falle tilbake til sitt
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steady state niva, punkt A, nar G, = 0. I tresektormodellen vil tilpasningen i
konkurranseutsatt sektor ende opp i punkt D grunnet det initielle negative skiftet i
tilbudskurven. Tresektormodellen tar hensyn til ressursvridningseffekten der oljeavhengig
industri reduseres ved et oljeprisfall. I tosektormodellen vil ekspansiv finanspolitikk
virke stabiliserende pa produksjonen i bade skjermet og konkurranseutsatt sektor. I
tresektormodellen vil ekspansiv finanspolitikk stabilisere produksjon i skjermet sektor,
men ytterligere gke det negative produksjonsgapet i konkurranseutsatt sektor (fra C til
D). Hvis det er sosiale kostnader knyttet til endret finanspolitikk, vil myndighetene ikke
ngytralisere det negative etterspgrselssjokket i skjermet sektor fullstendig og likevekten
vil tilpasse seg et sted mellom punkt C og D, der renten er noe redusert for a opprettholde

inflasjonsmalet.

Figur 14: Tilpasning nar myndighetene kun verdsetter stabilitet i skjermet sektor

Skjermet sektor Konkurranseutsatt sektor

73 D s

A\ i
b

5.2.2 II: Stabilitet i konkurranseutsatt sektor

Hvis myndighetene kun er opptatt av stabilitet i konkurranseutsatt sektor vil 35 > 0 og
b1 = B3 = B4 =0, se relasjon (5.15). Optimal innrettet finanspolitikk med hensyn pé en

endring i oljeprisen er gitt som:

Ox _ _52a21a25 a25

9,0 = =——>0 (5.23)
Op° B2>0,81=83=84=0 52ag1 Q21

Setter inn uttrykkene for ass og ag; fra (5.14) og forkorter slik at vi far:

Ox —(1=OMNp+ (a + s +0X%)y (a1 + ag + 0Ny

= (1= 0)\F B T

8p0 B2>0,81=P3=F4=0
(5.24)
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Fra relasjon (5.14) ser vi at as; < 0. Fortegnet til ag; er mer uklart, men under
var tidligere antakelse om at |(a; + ag + ON9)y| > |—(1 — O)AEpu| vil ags > 0, og
produksjon i konkurranseutsatt sektor reduseres som fglge av et oljeprisfall ved streng
inflasjonsstyring. 1 et scenario der stabilitet i konkurranseutsatt sektor er det eneste
av verdi, bgr myndighetene respondere med kontraktiv finanspolitikk for a stimulere
konkurranseutsatt sektor. Fra relasjon (5.24) ser vi at graden av kontraktiv finanspolitikk
avhenger av flere faktorer. En hgy ~ impliserer et stort negativt skift i tilbudskurven
i konkurranseutsatt sektor til et gitt oljeprisfall, og dermed en sterkere finanspolitisk
respons. Den positive effekten av et oljeprisfall pa konkurranseutsatt sektor gjennom
renteresponsen fra sentralbanken, illustrert av det negative leddet —(1—@)AX p, impliserer
et mindre negativt produksjonsgap og dermed en svakere finanspolitisk respons. En stor
andel av aggregert produksjon fra skjermet sektor (1 — ) og en stor ettersporselseffekt
av oljeprisfallet pa skjermet sektor (u) gir en sterke renterespons, og dermed er det
tilstrekkelig med en svakere finanspolitisk respons for & stabilisere produksjonen i
konkurranseutsatt sektor. I tillegg vil en elastisk tilbudskurve i konkurranseutsatt sektor
(A er hay) fore til at man trenger en svakere finanspolitisk respons for & bringe produksjon

i sektoren tilbake til sitt steady state niva.

Punkt C i figur 15 illustrerer likevekten ved passiv finanspolitikk. For & oppna stabilitet
i konkurranseutsatt sektor vil myndighetene fgre en kontraktiv finanspolitikk. Dette vil
redusere innenlandsk ettersporsel (gkonomien beveger seg fra C til D i skjermet sektor).
Lavere innenlandsk prisniva fgrer til en realvalutakursdepresiering slik at prislinjen i
konkurranseutsatt sektor skifter opp, og skonomien ender i punkt D. Finanspolitikken
har stabilisert konkurranseutsatt sektor som igjen er tilbake til sitt steady state
produksjonsniva, mens produksjon i skjermet sektor destabiliseres ytterligere. Det er
uklart om punkt D vil ligge til hgyre eller til venstre for punkt B i skjermet sektor
ettersom det eksisterer to motstridende effekter.?® Et stgrre negativt skift i tilbudskurven
i konkurranseutsatt sektor taler for gkt kontraktiv finanspolitisk respons, og punkt D vil
veere lenger til venstre i skjermet sektor. Pa den andre siden vil et stgrre initielt negativt
skift i etterspgrselskurven i skjermet sektor grunnet oljeprisfallet tale for at punkt B er
lenger til venstre i figuren. Som tidligere nevnt vil myndigheten respondere svakere hvis
det er kostnader knyttet til endret finanspolitikk (3, > 0) og likevekten vil veere et sted
mellom punkt C og D i figur 15.

43Punkt B representerer likevekten i fraveer av penge- og finanspolitisk respons.

49



5 TRESEKTORMODELLEN

Figur 15: Tilpasning nar myndighetene kun verdsetter stabilitet i konkurranseutsatt sektor

Skjermet sektor Konkurranseutsatt sektor

p+s

v
<

I det noe mer urealistiske scenariet der aqs < 0 vil effekten av lavere rente
(grunnet sentralbankens respons pa oljeprisfallet) dominere i konkurranseutsatt sektor.
Produksjonsgapet vil veere positivt ved passiv finanspolitikk. Dette vil ikke bli illustrert
grafisk, men sammenlignet med figur 15 vil punkt C veere til hgyre for punkt A i
konkurranseutsatt sektor. Ekspansiv finanspolitikk vil dermed bidra til stabilisering i

begge sektorene.

5.2.3 [III: Stabilitet i aggregert produksjon

I den siste ekstremsituasjonen som analyseres er myndighetene kun opptatt av stabilitet i
aggregert produksjon. Produksjonsgap i henholdsvis skjermet og konkurranseutsatt sektor
vil ikke pafgre samfunnet kostnader sa lenge de utligner hverandre slik at aggregert
produksjon er lik steady state nivaet y = 0. Fra tapsfunksjonen (5.15) pa side 42 ser
viat #; > 0, mens B, = B3 = (4 = 0. Ved streng inflasjonsstyring vil 7 alltid veere
lik null sa 3y er irrelevant i drgftingen av optimal finanspolitikk. Lgsningen for optimal
finanspolitikk med hensyn pa en oljeprisendring er gitt av relasjonene under. Relasjon

(5.26) utnytter uttrykkene for a;; og a;5 fra produksjonslgsningen, gitt av relasjon (5.14).

0
o _ _bmas a5, 55
6p B81>0,82=L3=B4=0 ﬁlall a1
O (a1 + ag + OX%)y
op° T <0 (5.26)
0D | 5,50,62=5=p1=0 (1 —0)(\S — \K)
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Relasjon (5.26) viser at det er optimalt & respondere med ekspansiv finanspolitikk for
& stabilisere aggregert produksjon. Antakelsen A° > AX impliserer at effekten av aktiv
finanspolitikk med tanke pa produksjon er storst i skjermet sektor. I et realistisk tilfelle,
illustrert ved punkt C i figur 16, har oljeprisfallet fgrt til et negativt produksjonsgap
i begge sektorene ved passiv finanspolitikk. Ekspansiv finanspolitikk vil stabilisere
aggregert produksjon, fordi gkningen av skjermede varer dominerer reduksjonen av
konkurranseutsatte varer. Hvis myndighetene responderer med kontraktiv finanspolitikk,
vil det aggregerte produksjonsgapet gke fordi reduksjonen i skjermet sektor dominerer
pgkningen i konkurranseutsatt sektor. Med det formal & stabilisere aggregert produksjon,
begr myndighetene respondere med ekspansiv finanspolitikk nar produksjonsgapet er

negativt i begge sektorene.
Figur 16: Tilpasning nar myndighetene kun verdsetter stabilitet i aggregert produksjon

Skjermet sektor Konkurranseutsatt sektor

Sammenlignet med scenariet I: Stabilitet i skjermet sektor i avsnitt 5.2.1,
der den ekspansive finanspolitiske responsen fullstendig ngytraliserer det negative
etterspgrselssjokket i skjermet sektor, vil politikken veere enda mer ekspansivt innrettet
i dette tilfellet. Det vil oppsta et positivt produksjonsgap i skjermet sektor, illustrert
ved punk D i figur 16. Intuisjonen er at det positive produksjonsgapet i skjermet
sektor (y° > 0) skal utligne det negative produksjonsgapet i konkurranseutsatt
sektor (y® < 0), slik at aggregert produksjon er i sitt steady state niva (y =
0). Ekspansiv finanspolitikk vil redusere produksjon i konkurranseutsatt sektor
gjennom realvalutakursappresieringen og renteresponsen. Siden finanspolitikken mer
enn ngytraliserer det negative ettersporselssjokket i skjermet sektor, vil innenlandsk
prisniva veere hgyere enn fgr oljeprisfallet. Sentralbanken ma respondere ved a gke

renten for a opprettholde inflasjonsmalet. I figuren er dette illustrert ved at prislinjen
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i konkurranseutsatt sektor far et negativt skift, og det negative produksjonsgapet
i konkurranseutsatt sektor har ¢kt betraktelig. Det negative produksjonsgapet i
konkurranseutsatt sektor er stgrre enn i tilpasningen i fraveer av penge- og finanspolitisk
respons grunnet ekspansiv finanspolitikk og gkt rente, gitt at kostnadene knyttet til endret
finanspolitikk er tilstrekkelig lave. Tilpasningen vil veere et sted mellom punkt C og D
hvis det er kostnader knyttet til endret finanspolitikk.

5.2.4 Myndighetene verdsetter stabilitet i begge sektorene og i aggregert

produksjon

Oppsummert har vi fglgende uttrykk for optimal finanspolitikk ved et oljeprisfall i de
tre ekstremsituasjonene, gitt at det ikke er kostnader forbundet med at finanspolitikken

avviker fra sin langsiktige likevekt.
I) Stabilitet i skjermet sektor

(,%‘f) =<0 (5.22)

B3>0,81=P2=84=0

IT) Stabilitet i konkurranseutsatt sektor

o
op©

ar + ag 4+ ON°
— 1(1_29)% L (5.24)

B2>0,61=P3=F4=0

IIT) Stabilitet i aggregert produksjon

o
op©

(03] (6%) 9)\5
- El _+6)<;;_ Ag <0 (5.26)

B1>0,82=F3=F4=0

Ved sammenligning av de tre ekstremsituasjonene ovenfor ser vi at graden av ekspansiv
finanspolitikk ber veere stgrst i eksempel III). Hvis myndighetene kun er bekymret
for ustabilitet i aggregert produksjon, bgr den finanspolitiske responsen fgre til et
positivt produksjonsgap i skjermet sektor som utligner det negative produksjonsgapet
i konkurranseutsatt sektor. Hvis myndighetene kun verdsetter stabilitet i skjermet sektor,
bor den ekspansive finanspolitikken veere mer moderat innrettet. Siden det kun er
ustabilitet i skjermet sektor som forer til kostnader for samfunnet i eksempel I), ber

finanspolitikken utligne det negative innenlandske etterspgrselssjokket fra oljeprisfallet.
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Den optimale finanspolitikken stabiliserer produksjon i skjermet sektor (y° = 0),
destabiliserer konkurranseutsatt sektor ytterligere (Ay® < 0) og det aggregerte
produksjonsgapet er negativt (y < 0). Under antakelsen om at tilbudskurven i skjermet
sektor er relativt mer elastisk, vil det negative aggregerte produksjonsgapet reduseres
noe. Forskjellen i graden av ekspansiv finanspolitikk mellom eksempel 1) og III) er gitt
av det andre leddet i relasjon (5.26). En mer elastisk tilbudskurve i konkurranseutsatt
sektor (hgy AX) impliserer en stgrre forskjell i finanspolitikken, fordi produksjon i
konkurranseutsatt sektor reduseres mye som fglge av de negative impulsene fra den
ekspansive finanspolitikken. Vi beholder antakelsen A* > A%, men en hgyere A¥ impliserer
at nettogkningen i aggregert produksjon per enhet gkning i x er mindre. Finanspolitikken
ma da veere mer ekspansiv for at det positive produksjonsgapet i skjermet sektor skal
utligne det negative produksjonsgapet i konkurranseutsatt sektor i eksempel III). I
eksempel II) er myndighetene kun bekymret for ustabilitet i konkurranseutsatt sektor.
Som nevnt har vi to motstridende effekter pa optimal finanspolitikk ved et oljeprisfall
i dette tilfellet. Det negative leddet i relasjon (5.24) skyldes den positive effekten pa
konkurranseutsatt sektor gjennom lavere rente slik at inflasjonsmalet oppnas. Effekten av
oljeprisfallet i form av redusert leverandgrindustri er representert av det andre leddet. I
oppgaven er det antatt at den negative effekten pa konkurranseutsatt sektor dominerer
slik at likevekten er karakterisert med et negativt produksjonsgap i sektoren ved passiv
finanspolitikk. Myndighetene bgr, i eksempel II), innrette en kontraktiv finanspolitikk som
stimulerer konkurranseutsatt sektor gjennom valutakursdepresieringen. Dette vil fore til
okt negativt produksjonsgap i skjermet sektor, og okt aggregert produksjonsgap siden
A > K

Det analytiske uttrykket for optimal finanspolitikk nar ustabilitet i produksjon pa
sektorniva, aggregert produksjon og endret finanspolitikk pafgrer samfunnet kostnader

er gitt av relasjon (5.19), presentert tidligere i oppgaven. (i, Ba, 3, G4 > 0.

or be — praiiars + Baaz1as + F3a31a35 (5.19)
= =y = — .
apO Bla% + 52(1%1 + 63a§1 + B4

Hvis |f1a11a15 + Psasiass| > |Gaaziass| 1 relasjonen vil £T% < 0. Optimal finanspolitikk

avhenger negativt av oljeprisen. Et midlertidig oljeprisfall bgr handteres med ekspansiv

finanspolitikk pa kort sikt for & minimere velferdstapet. En viktig mekanisme som
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driver resultatet er antakelsen om at tilbudskurven i skjermet sektor er mer elastisk
enn tilbudskurven i konkurranseutsatt sektor, slik at ekspansiv finanspolitikk stabiliserer
aggregert produksjon. Ekspansiv finanspolitikk gker produksjonen i skjermet sektor og
aggregert produksjon, samt reduserer produksjonen i konkurranseutsatt sektor. Siden
begge sektorene er karakterisert med et negativt produksjonsgap ved passiv finanspolitikk,
vil ekspansiv finanspolitisk respons redusere produksjonsgapet i skjermet sektor og i
aggregert produksjon, mens produksjonsgapet i konkurranseutsatt sektor gker. Vi har
to effekter som taler for ekspansiv finanspolitikk og en effekt som taler for kontraktiv
finanspolitikk. En realistisk antakelse er at kombinasjonen av verdsetting av stabilitet
i skjermet sektor og i aggregert produksjon dominerer verdsettingen av stabilitet i
konkurranseutsatt sektor. Med andre ord, gevinsten av redusert produksjonsgap i
skjermet sektor og i aggregert produksjon dominerer tapet av gkt produksjonsgap i
konkurranseutsatt sektor nar |Syajjais + Bzasiass| > |Beasiass|. Velferdstapet minimeres

av en optimal innrettet ekspansiv finanspolitikk.

Et mindre realistisk scenario i var kortsiktige modell er at |Biaij1a15 + Gzaz1ass] <
|oag1ags|. Gevinsten av redusert produksjonsgap i konkurranseutsatt sektor vil da
dominere tapet av gkt produksjonsgap i skjermet sektor og i aggregert produksjon.
I dette tilfellet vil optimal finanspolitikk avhenge positivt av oljeprisen, 8679” > 01
relasjon (5.19). Finanspolitikken ber innrettes kontraktivt ved et midlertidig oljeprisfall
slik at produksjon i konkurranseutsatt sektor tiltar, mens produksjon i skjermet sektor

og aggregert produksjon avtar.

Utvidelsen av tosektormodellen til Rgisland og Torvik (2000) til en tresektormodell bidrar
til et mer nyansert bilde av hvordan et midlertidig oljeprisfall pavirker norsk gkonomi,
samt drgftingen av optimal finanspolitikk i et regime med streng inflasjonsstyring.
Forst og fremst bidrar tresektormodellen til en mer realistisk fremstilling av hvordan
oljeprisen pavirker konkurranseutsatt sektor. I tosektormodellen er det uten tvil optimalt
a innrette finanspolitikken ekspansivt. I tresektormodellen er lgsningen mer uklar og
avhenger av myndighetenes vekting av stabilitet i henholdsvis konkurranseutsatt sektor,
skjermet sektor og aggregert produksjon, i tillegg til parameterverdiene. Det er viktig
a fremheve at under de mest realistiske antakelsene i var kortsiktige modell, bgr
finanspolitikken innrettes ekspansivt. Om graden av ekspansiv finanspolitikk er stgrre
i tresektormodellen sammenlignet med lgsningen i tosektormodellen avhenger av om

verdsettingen av stabilitet i aggregert produksjon dominerer verdsettingen av stabilitet i
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konkurranseutsatt sektor. Intuisjonen bak relasjon (5.19) kommer tydeligere frem ved
hjelp av drgftingen av de tre ekstremsituasjonene. Hgyere verdsetting av stabilitet i
aggregert produksjon og et stgrre aggregert produksjonsgap taler for en sterkere ekspansiv
finanspolitikk. Pa den andre siden vil en hgyere verdsetting og et stgrre produksjonsgap
i konkurranseutsatt sektor isolert sett fore til kontraktiv finanspolitikk, og dermed vil
effekten gjennom konkurranseutsatt sektor bidra til & moderere den optimale ekspansive
finanspolitikken. Verdsetting av stabilitet og produksjonsgapet i skjermet sektor taler for
en ekspansiv innrettet finanspolitikk. Hvis verdsetting av stabil produksjon i skjermet
sektor gar pa bekostning av verdsetting av stabil produksjon i konkurranseutsatt sektor,
drar det i retning mot en mer ekspansiv finanspolitikk, men hvis det gar pa bekostning
av verdsetting av stabilitet i aggregert produksjon drar det i retning mot en mer moderat

innrettet ekspansiv finanspolitikk.

5.3 Modellens begrensninger
5.3.1 Arsakene bak et oljeprisfall

Oljeprisen modelleres eksplisitt som en eksogen variabel og eventuelle oljeprissjokk i
modellen er ukorrelert med andre sjokk i gkonomien. Tresektormodellen tar dermed ikke
hensyn til arsakene bak et oljeprisfall. Som nevnt i kapittel 2 vil trolig et tilbudsdrevet
oljeprisfall stimulere verdensgkonomien, og dermed gke verdensmarkedsprisen for
tradisjonell konkurranseutsatt sektor. I tillegg kan reduserte forventninger om gkonomisk
vekst i Norge, som folge av lavere oljepris, fgre til en depresiering av NOK. Disse
to effektene pavirker gkonomien likt i tosektormodellen og er analysert i kapittel 3.
Hvis vi inkluderer disse effektene i tresektormodellen, vil prislinjen i konkurranseutsatt
sektor skifte opp. Produksjonsgapet i konkurranseutsatt sektor vil veere mindre etter
oljeprissjokket. De positive ringvirkningene for tradisjonell konkurranseutsatt sektor
demper de negative effektene fra en redusert leverandgrindustri. Leverandgrindustrien
vil ogsa oppleve en mindre reduksjon i etterspgrselen etter leveranser ved et tilbudsdrevet
oljeprisfall, seerlig hvis det gkte oljetilbudet skyldes gkt produksjon fra oljeeksporterende
land med tilsvarende teknologi som norsk oljeproduksjon (Torvik, 2015). Prislinjen (p*+3s)
skifter opp og punkt B i konkurranseutsatt sektor vil veere lenger til hgyre enn i figur
13 pa side 44. Substitusjonseffekten vrir innenlandsk etterspgrsel mot innenlandske varer

fordi de har blitt relativt billigere. Den ekspansive effekten pa verdensgkonomien vil trolig
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dempe det negative etterspgrselssjokket i skjermet sektor ved et oljeprisfall, sammenlignet
med figur 13. Videre implikasjoner er at sentralbanken vil respondere med en svakere
renterespons ved passiv finanspolitikk. Gitt at produksjonsgapet i konkurranseutsatt
sektor fortsatt er mnegativt ved passiv finanspolitikk, vil intuisjonen i resultatene
oppsummert i avsnitt 5.2.4 fortsatt gjelde, men graden av optimal finanspolitisk respons
vil veere mer moderat ved et tilbudsdrevet oljeprisfall siden produksjonsgapene fra

oljeprisfallet er mindre.

Hvis oljeprissjokket er ettersporselsdrevet og skyldes nedgangskonjunktur i
verdensgkonomien, kan konkurranseutsatt sektor oppleve en stgrre reduksjon i produksjon
fordi tradisjonell konkurranseutsatt sektor opplever lavere verdensmarkedspriser.
Prislinjen (p* + s) i konkurranseutsatt sektor skifter ned og punkt B vil veere lenger
til venstre enn i figur 13 pa side 44. En annen mekanisme som taler for at punkt B
i konkurranseutsatt sektor er lenger til venstre, er at et negativt ettersporselssjokk
vil redusere oljeaktiviteten i andre land ogsa slik at etterspgrselen etter leveranser
fra leverandgrindustrien reduseres mer sammenlignet med et tilbudsdrevet oljeprisfall
(Torvik, 2015). Sentralbanken vil respondere med en sterkere renterespons ved passiv
finanspolitikk. I dette tilfellet vil produksjonsgapet i konkurranseutsatt sektor veere mer
negativt enn i tresektormodellen dreftet ovenfor. Hvis oljeprisfallet skyldes redusert
global gkonomisk aktivitet, bgr finanspolitikken innrettes mer kontraktivt i eksempel II)
og mer ekspansivt i eksempel I1T) sammenlignet med anbefalingene tidligere i kapittelet.
I tillegg kan substitusjonseffekten potensielt vri innenlandsk etterspgrsel mot importvarer
som fplge av reduserte verdensmarkedspriser. Et stgrre produksjonsgap i skjermet sektor

betyr at finanspolitikken bgr innrettes mer ekspansivt i eksempel I) og III).

Diskusjonen av oljeprisen i kapittel 2 konkluderer med at oljeprisfallet skyldes bade hgyt
tilbud og lav ettersporsel, men tilbudssiden er den stgrste drivkraften bak prisfallet. Norges
Bank (2016a) rapporterer at den ekspansive etterspegrselseffekten fra de lave oljeprisene
har veert lavere enn forventet. For det fgrste bidro etterspgrselssiden til oljeprisfallet og
for det andre har gjennomslaget fra lave oljepriser til sluttbrukerpris veert begrenset. Sett
i lys av oljeprisfallet siden sommeren 2014, vil inkludering av arsakene bak oljeprisfallet
i tresektormodellen ngdvendigvis ikke gi en mer realistisk fremstilling, da de positive

ringvirkningene av lave oljepriser pa verdensgkonomien har veert marginale.

26



5 TRESEKTORMODELLEN

5.3.2 Videre oljeprisutvikling etter et sjokk

Tresektormodellen er kortsiktig og alle realvariable, inkludert oljeprisen, antas a veere i
steady state neste periode. Rammeverket i tresektormodellen egner seg til a4 analysere
optimal finanspolitikk ved et midlertidig oljeprisfall, men hvis oljeprisen holder seg lav
over tid har modellen klare begrensninger. Oljeprisen har holdt seg lav lenger enn forventet
siden prisfallet sommeren 2014. Terminprisene fra 7. til 11. mars 2016 indikerer en moderat
oppgang til rundt 50 dollar per fat mot slutten av 2019, se figur 4 pa side 8. I et tilfelle
med vedvarende lave oljepriser vil de negative effektene vist i tresektormodellen forsterkes,
og modellen tar ikke hensyn til langsiktige effekter pa lgnn og allokering av arbeidskraft.
Den tar heller ikke inn over seg hvilke investeringsresponser vi far, og hvilken virkning

dette vil ha pa kapitalmengden i de ulike sektorene.

Usikkerhet i prisutvikling etter et sjokk 1 oljemarkedet utgjor en ekstra
dimensjon i utfordringene knyttet til optimal politikkrespons. Sammenlignet med
politikkanbefalingene i tresektormodellen er det hovedsakelig to argumenter som tilsier
at finanspolitikken bgr innrettes mindre ekspansivt hvis oljeprisen holder seg lav pa
lang sikt. Summen av SPU og naverdien av gjenveerende ressurser pa norsk sokkel
avtar. Fondsverdien vil utgjore en mindre andel av verdiskapningen i norsk gkonomi
pa sikt. Hgy oljepengebruk i dag vil i stgrre grad redusere verdien av fondet for
fremtidige generasjoner. Dermed er det naturlig at kostnadene knyttet til ekspansiv
finanspolitikk er hgyere i et tilfelle med lave oljepriser pa lang sikt. I tillegg wvil
petroleumsrettet virksomhet veere av mindre betydning for fremtidig gkonomisk vekst.
Norge er allerede et av OECD-landene med storst offentlig sektor, og tradisjonell
konkurranseutsatt sektor ma derfor ekspandere for at vi skal opprettholde dagens
velferdsniva (Finansdepartementet, 2015). Politikkinnretningen bgr harmoniseres med en
ngdvendig omstilling i norsk gkonomi. Ekspansiv finanspolitikk vil stimulere aggregert
produksjon pa kort sikt.** P4 den andre siden vil en slik politikk gke innenlandske priser,
som igjen bremser tilpasningen til et mer konkurransedyktig lgnns- og kostnadsniva, og
bidrar til at arbeidskraft beveger seg fra petroleumsrettet virksomhet til skjermet sektor
fremfor tradisjonell konkurranseutsatt sektor (Finansdepartementet, 2015). A innrette
finanspolitikken tresektormodellen legger til grunn, kan vise seg a veere en kostbar

strategi i et tilfelle med vedvarende lave oljepriser. Tresektormodellen er ikke i stand

#Gitt antakelsen om at tilbudskurven i skjermet sektor er mer elastisk enn tilbudskurven i
konkurranseutsatt sektor (A5 > \K).
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til & analysere optimal finanspolitikk ved et langsiktig oljeprisfall da det ma gjgres en
avveining mellom & forhindre negative impulser pa kort sikt, samt tilrettelegge for en

konkurransedyktig tradisjonell konkurranseutsatt sektor pa lengre sikt.

Utformingen av finanspolitikken pavirker tradisjonell konkurranseutsatt sektor. I
tresektormodellen er det antatt at den ekspansive finanspolitikken stimulerer
ettersporselssiden i gkonomien. I Nasjonalbudsjettet 2016, lagt frem for Stortinget
hgsten 2015, opplyser Regjeringen at dem vil viderefgre prioriteringen av finanspolitikk
som stimulerer tilbudssiden i gkonomien (Finansdepartementet, 2015). Ekspansiv
finanspolitikk, i form av satsing pa infrastruktur, forskning og utvikling, samt fokus
pa skatte- og avgiftspolitikken, vil isolert sett bedre vekstevnen til tradisjonell
konkurranseutsatt sektor og dermed dempe de negative impulsene fra en realappresiering

av valutakursen for sektoren.

Drgftingen i dette avsnittet antyder at pengepolitikken bgr spille en stgrre rolle
hvis oljeprisene holder seg lave over tid. I tresektormodellen er det antatt streng
inflasjonsstyring, men stabilitet i sysselsetting og produksjon tillegges ogsa vekt i Norges
Banks pengepolitikk, karakterisert som fleksibel inflasjonsstyring. Pengepolitikk har et
komparativt fortrinn ved stabilisering av aggregert produksjon. Ekspansiv pengepolitikk
vil motvirke negative impulser av et permanent oljeprisfall pa kort sikt, samtidig som

konkurranseevnen til tradisjonell konkurranseutsatt sektor stimuleres.

o8



6 OPPSUMMERING OG KONKLUSJON

6 Oppsummering og konklusjon

Denne oppgaven har vurdert optimal finanspolitisk respons i Norge ved et midlertidig
oljeprisfall. Analysen kan relateres til sma, apne ravareeksporterende gkonomier som
opplever et fall i ravareprisen, men den er forst og fremst relevant for Norge. Norske
myndigheter har et betydelig finanspolitisk handlingsrom ved et fall i oljeprisen takket
veere oppbyggingen av SPU.

Oppgaven har tatt utgangspunkt i tosektormodellen til Rgisland og Torvik (2000).
I tosektorrammeverket har vi vurdert tre isolerte effekter pa norsk gkonomi som
kan tenkes & oppsta ved et oljeprisfall, fordi oljeprisen ikke inkluderes eksplisitt i
modellen. Resultatene gir klare anbefalinger. Ekspansiv finanspolitisk respons reduserer
produksjonsgapet bade i skjermet sektor og i konkurranseutsatt sektor. Tosektormodellen
tar derimot ikke hensyn til at en stor andel av norsk konkurranseutsatt sektor er
avhengig av hgy aktivitet i petroleumssektoren, bade i Norge og globalt. Av den
grunn utvides modellen til Rgisland og Torvik (2000) til en tresektormodell, der vi
skiller mellom oljeavhengig og ikke-oljeavhengig konkurranseutsatt sektor. Ifplge Nordbg
og Stensland (2015) er inntekts- og ressursvridningseffekten godt egnet til & beskrive
utviklingstrekkene i norsk gkonomi pa bakgrunn av oljeprisendringer. I tresektormodellen
fgrer et oljeprisfall til redusert produksjon i skjermet sektor gjennom inntektseffekten,
og ressursvridningseffekten fgrer til redusert produksjon i konkurranseutsatt sektor.
Utvidelsen av tosektormodellen gir et mer nyansert bilde av optimal politikkrespons,
siden finanspolitikken pavirker skjermet og konkurranseutsatt sektor i motsatt retning.
Under var realistiske antakelse om at tilbudskurven i skjermet sektor er relativt mer
elastisk (\® > M), vil ekspansiv finanspolitikk stabilisere bade aggregert produksjon
og produksjon i skjermet sektor. Stabilisering av aggregert produksjon krever en mer
ekspansiv innrettet finanspolitikk siden det positive produksjonsgapet i skjermet sektor
ma utligne det negative produksjonsgapet i konkurranseutsatt sektor. Pa den andre siden
vil kontraktiv finanspolitikk stabilisere produksjon i konkurranseutsatt sektor. Ved et
midlertidig oljeprisfall er det rimelig & anta at de to effektene som taler for ekspansiv

finanspolitikk dominerer.

Optimal finanspolitikk ved et midlertidig oljeprisfall i tresektormodellen avhenger av
de numeriske verdiene til variablene. Formalet med oppgaven har veert & belyse hvilke

mekanismer som pavirker innrettingen av optimal finanspolitikk, samt mekanismenes
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samspill 1 det makrogkonomiske perspektivet. Resultatene fra tresektormodellen
konkluderer med at retningen, og graden, av optimal finanspolitisk respons avhenger av
stgrrelsen pa inntekts- og ressursvridningseffekten, verdsettingen av produksjonsstabilitet
i de forskjellige sektorene og i aggregert produksjon, samt kostnadene knyttet til endret

finanspolitikk.

6.1 Forslag til videre arbeid

Gitt vare antakelser vil produksjonsgapet i tresektormodellen veere negativt i bade
skjermet og konkurranseutsatt sektor ved passiv finanspolitikk. Som nevnt vil
finanspolitikken pavirke sektorene i motsatt retning. Modellen forutsetter et regime
med streng inflasjonsstyring. Stabilitet i produksjon og sysselsetting tillegges ikke vekt i
rentesettingen i modellrammeverket. Pengepolitikk har en komparativ fordel i stabilisering
av aggregert produksjon da den pavirker sektorene i lik retning. Torvik (2015) diskuterer
optimal pengepolitikk ved et oljeprisfall ved en tredeling av gkonomien. Det vil veere
interessant a forske videre pa hvordan en optimal policy-mix bgr utformes der aktiv

pengepolitikk og aktiv finanspolitikk harmoniseres for & minimere velferdstapet.

Tresektormodellen antar et midlertidig fall i oljeprisen. Hvis oljeprisfallet er persistent,
vil den langsiktige likevekten i gkonomien endres. I et slikt tilfelle er det viktig a
stimulere vekstevnen til tradisjonell konkurranseutsatt sektor og bidra til en mykere
omstilling med lavere petroleumsrettet aktivitet, for at vi skal opprettholde dagens
velferdsniva. Den ekspansive finanspolitikken bgr da trolig innrettes mindre ekspansivt
og pengepolitikken bgr spille en mer aktiv rolle. Det vil veere interessant a jobbe videre
med problemstillingene knyttet til politikkrespons ved vedvarende lave oljepriser, spesielt

med tanke pa pengepolitikken og en eventuell policy-mix med fleksibel inflasjonsstyring.

Med det formal a forsgke a estimere optimal politikkrespons ved et midlertidig oljeprisfall,
kan det veere verdifullt a knytte den teoretiske analysen med virkningsberegninger fra

SSB* og eventuelle fremtidige empiriske analyser.

45Ge for eksempel Eika og Martiniussen (2013) og Cappelen et al. (2014).
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A Appendiks

A.1 Utregning av produksjonslgsningene

Dette avsnittet viser utregningen for produksjonslgsningene vy, y% og y° i

tresektormodellen, gitt av relasjon (5.14) pa side 41. Fremgangsmaten for & finne
produksjonslgsningene i tosektormodellen, representert ved relasjon (3.14) pa side 18,
er identisk med lgsningen vist i dette avsnittet med unntak av at oljeprisleddet, p®, ikke

er inkludert i de tilsvarende relasjonene i tosektormodellen.

Lgsningen for produksjon i skjermet sektor, y°, kan finnes ved & sette utrykkene for
realvalutakurs (5.12) og innenlandsk realrente (5.13) inn i uttrykket for etterspgrsel etter

skjermede varer, gitt av relasjon (5.7) pa side 39.

S _ a1 0 O\S S _)\S
Yy o 9/\5[ x—v—pup” — (g +0X°)z+u w]
Qo O S S
—r—— — A Al
+ 1 5 9)\5[ T—v—up’ +az+u w] (A1)
+up® + x40

Vi far fplgende lgsning for produksjon i skjermet sektor ved & omformulere (A.1):

s _ ONS o — gz 4 2] — (a1 + ag)\? y mta g
o 4+ oy + 0N a1 + oy + 0N oy + oy + 0N
oA s (A.2)
@)

Oél+062+(9)\sp

Lgsningen for produksjon i konkurranseutsatt sektor, y®, kan finnes ved & ta
utgangspunkt i relasjonen for tilbud av konkurranseutsatte varer. Innenlandsk etterspgrsel
etter konkurranseutsatte varer utgjor en marginal del av total etterspgrsel pa det
internasjonale markedet og vil ikke pavirke produksjon av konkurranseutsatte varer. Ved
& omformulere relasjon (5.4) pa side 39, vil prisen pa konkurranseutsatte varer veere gitt

ved:
e=p+s—p°
p=p+s=e+p® (A.3)
=p = (1-0)e

Den siste likheten i relasjon (A.3) skyldes forutsetningen om streng inflasjonsstyring
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(p© = 0) som gjor at vi kan skrive p° = —fe. Dette er forklart i kapittel 3 pa side

17. Vi erstatter sa uttrykket for pris pa konkurranseutsatte varer malt i NOK i tilbud av
konkurranseutsatte varer, gitt ved p*+ s i relasjon (5.2) pa side 39, med uttrykket i (A.3)
og far folgende:

y"* = NE[(1 = O)e —w] +p? +u” (A.4)

Deretter setter vi inn uttrykket for realvalutakursen, e, gitt av relasjon (5.12) pa side 41.

—x —v — pp° + a1z +u® — Nw
a1 + oz + OA°

yi = AE[(1 = 6)( ) —w] + yp° + uf (A.5)

Ved & omformulere (A.5) far vi folgende lgsning for produksjon i konkurranseutsatt sektor:
—(1—0)\E AHNE 1—0)\E
K _ ( ) [v—alz+x]—(a1+a2+ ) w ( ) oS
ar + ag + 6X° ar + az +0X\° ar + az + 0\°
—(1 =X\ pu+ (a1 +ag +0X)y
a1 + oo + 9/\5 p

(A.6)
+u +

Aggregert produksjon i gkonomien er et vektet gjennomsnitt av produksjonen i de to
sektorene. Relasjon (5.3) pa side 39 viser andelen av aggregert produksjon fra sektorene

i steady state BNP og er gitt ved:
y=0y" +(1-0)y° (A7)

Vi erstatter y° og y* med sine respektive lgsninger fra (A.2) og (A.6).

—0(1 — O)NE +0(1 — O)N\°
o1 + ag + NS
—0(ay + g + M)A — (1= 0)(ag + ) \®

oy + oo+ 9)\5
O(1 — N + (1 — 0) (a1 + an)
ag + as + ON°
—0(1 — NS+ 0(ay + ag + OX)y +0(1 — )N\
o1 + ag + NS

y = (v —a1z+x)

+ [ Jw

Ju® + u’

+
+

o

Ip
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Ved & omformulere (A.8) far vi folgende lpsning for aggregert produksjon:

(1 —0)(\° — \K
y=| (a1+lz(2+9/\5 o -+
(a1 + an) (ONE + (1 — O)NS) + OAENS
ar + az + 0)\°

1—0)(o + as+ ONE

( oZ(—l— ap + ON° )]u5+guK
(1 —0)(N° — XY+ 0(ay + g + 0Ny, o

aq + g + OGNS Ip

— |
+1
+1

Jw

Utrykkene (A.2), (A.6) og (A.9) gir produksjonslgsningene i tresektormodellen i
henholdsvis skjermet sektor, konkurranseutsatt sektor og i aggregert produksjon.
Produksjonslgsningene er presentert pa matriseform i relasjon (5.14) pa side 41.
Losningene for produksjon i tosektormodellen er utledet med samme fremgangsmate,
men de tilsvarende relasjonene i tosektormodellen har ikke med oljeprisen.
Produksjonslgsningene i tosektormodellen er presentert pa matriseform i relasjon (3.14)

pa side 18.

A.2 Utregning av uttrykket for optimal grad av finanspolitikk

Dette avsnittet viser utregningen av uttrykket for optimal finanspolitikk i
tresektormodellen, relasjon (5.17), presentert pa side 42. Tilsvarende fremgangsmate er
brukt for & komme fram til uttrykket for optimal finanspolitikk i tosektormodellen,
relasjon  (3.18) pa side 20, men da uten oljeprisleddet p®. Ved & minimere
tapsfunksjonen (5.15) med hensyn péa lgsningen for tresektormodellen far vi folgende

forsteordensbetingelse, tilsvarende relasjon (5.16).

Brany + Brany™ + Bzazy® + fax =0 (A.10)

Vi Igser uttrykket for x og erstatter y, y* og y° med sine respektive produksjonslgsninger

fra (5.14) pa side 41.

Bax = —ranfan (v — a1z + 1) + arpw + argu® + argu’ + aisp?]
— Baan[an (v — o1z + ) + agew + az3u® + assu” + azsp?) (A11)

— ﬁgagl[agl (U — oz + l’) + azoW + agguS + a34uK + a35p0]
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Ved a flytte z-ene pa venstre side far vi folgende:

(Brat; + Baa3y + Baady + Ba)r = —(Braty + Baazy + Bza3;) (v — arz)
Brariaiz + oz age + Bsaziaze)w

Bratiars + Baazazs + Paziass)u’ (A.12)
Bra1iars + Baaziag + 53@31@34)UK
)

o

—
—
—
— (Brar1a1s + Baagiags + B3az1a35)p

Nar vi deler uttrykket over med [31a%, + (2a3, + $3a3, + 31 pa begge sider, far vi lgsningen

som er presentert i tresektormodellen pa siden 42.
x = by (v — a12) + bow + bsu® + byu™ + bsp® (A.13)

der,

b — _51a11a1,i + Baagiaz; + Psazias; i=1..5 (A.14)

ﬁla% + ﬁ2a§1 + 5361%1 + Ba

I tosektormodellen er ikke oljeprisen inkludert eksplisitt og lgsningen, presentert pa side
20, er som fglger:
x = by (v — a12) + byw + bzu® + byu’ (A.15)

der,

b — _ﬁlan&u + Baagiaz; + PBsazias; i— 1.4 (A.16)

Braty + [aa3 + Bsa3 + Ba

A.3 Optimal finanspolitikk i tresektormodellen

Uttrykket for optimal finanspolitisk respons i tresektormodellen ved et sjokk i oljeprisen

er gitt som:

ﬁ P _ﬁ1a11a15 + Baagiags + Baasiass (A17)

apO 61a%1 + 52a%1 + ﬁ3a§1 + B

Hvis myndighetene verdsetter stabilitet i aggregert produksjon, samt produksjon i

konkurranseutsatt sektor og skjermet sektor, vil i, 32,33 > 0. Vi antar at det ikke
er kostnader forbundet med at finanspolitikken avviker fra sin langsiktige likevekt slik
at B4 = 0. Denne forenklingen vil ikke pavirke retningen pa finanspolitikken, men hvis
(B4 > 0 vil politikken innrettes mer moderat. Erstatter a’ene med sine respektive uttrykk

fra lgsningen for produksjon, relasjon (5.14) pa side 41, og far:
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ﬁ [0(1—9)()\S—>\K)] [9(1—9)()\5—AK)M+9(041+(12+0)\S)’Y]

a1t+as+6\5 a1 +as+0\S
+ ﬁ [ (1—-0)\K H (1—0)>\Ku+(o¢1+a2+0)\s)'y]
a1+a2+0AS a1+ae+0XS

oNS ONS
+ ﬁ3 [oq +ag+0AS ] [a1 +az+0AS ]

ox
= - —0)(A5_AK) K (A.18)
W B+ A —aane ) + B
Videre multipliserer vi teller og nevner med (a; + as + OA%)? og far fglgende,
Br[O(1 — 0) (NS — M[O(1 — ) (N — M)+ O(aq + ap + ONS)y]
+ Bo|— (1 — O)AE][— (1 — O)NEp + (v + g + OX%)A]
or + 6392()‘S)2lu
o BB =007 =N+ B - DN+ AP0
A.19

der nevneren er positiv og fortegnet pa telleren er uklar. Telleren kan omformuleres til

folgende:

BiO* (1 — 0)* (N — M2+ 316%(1 — 0)(NY — M) (g + a + 0Ny
+52(1 = 0)*(N) 1 — Bo(1 — O)A" (o + a2 + OX°)y (A.20)
+0:6%(A%)?p

Ved & sla sammen forste ledd i linje en og to fra (A.20) og & sla sammen andre ledd i linje
en og to fra samme relasjon, kan telleren forkortes ytterligere. Vi beholder nevneren fra

(A.19) slik at lgsningen for optimal finanspolitikk kan skrives som fglger nar 3, = 0:

(1= 0) (a1 + az + OXF)[B10° (AT = AF) — 320K
+ pu(1 = 0)2[5r62(A — AK)? + B3 (AF)?]
+ 3302 (A%)*p

00~ B0 =)0 — MNP 1 Aal—(1 — O)NK]? + B2 (W) (A.21)
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