Finanskrisen 1 Norge, Sverige og Hellas.

Et komparativt case-studie av de tre landenes utgangspunkt og hdndtering av
finanskrisen.

Var det forskjellige utgangspunkt, eller tiltakene som ble gjort 1 de utvalgte
landene som forte til ulike resultater av finanskrisen?
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1.0

Denne artikkelen er et komparativt studie av hvordan Norge, Sverige og Hellas handterte
finanskrisen som oppsto i kjelvannet av kollapsen i det amerikanske boligmarkedet i 2008.
Hvordan gikk det med landene og hvilke tiltak ble gjort for 4 komme seg gjennom krisen? Jeg
skal redegjore for hvilke utgangspunkt de forskjellige landene hadde til & takle krisen,
redegjore for faktorer jeg anser som viktige for a belyse hvorfor det gikk som det gikk og
hvilke tiltak som faktisk hadde effekt. Grunnen til at jeg har valgt henholdsvis Norge, Sverige
og Hellas er at jeg finner det interessant & se hvilke tiltak som funket og ikke funket i tre
henholdsvis ulike land. Norge og Sverige er i utgangspunktet relativt like caser, men Norge
finansierte en ekspansiv finans-og pengepolitikk gjennom oljekorrigerte budsjettunderskudd,
noe Sverige ikke har muligheten til ettersom de ikke har en ekvivalens til Statens
pensjonsfond utland (oljefondet). Hellas er en interessant case siden det 1) ikke har gatt s& bra
1 etterkant av finanskrisen. 2) Til forskjell fra bade Norge og Sverige har Hellas ikke
muligheten til & praktisere egen pengepolitikk siden valutastyring og pengepolitikk i landene
med euro styres av EU.

Problemstillingen jeg har lyst & forseke & svare pd i lopet av denne oppgaven er: ” Var
det forskjellige utgangspunkt, eller tiltakene som ble gjort i de utvalgte landene som forte til
ulike resultater av finanskrisen?””.

Jeg starter med & forklare foranledningen og utviklingen i finanskrisen. Deretter
redegjor jeg kort for begreper og forkortelser som gar igjen i teksten. Jeg har valgt 4 flette
sammen teori og empiri 1 denne artikkelen, fordi jeg fant det naturlig i prosessen & presentere
landene og situasjonen i hvert land hver for seg. Dermed presenteres empiriske funn sammen
med teori for 4 forklare funnene lopende. I teori-og empiridelen har jeg inkludert grafer og
statistikk jeg har funnet relevante, henholdsvis grafisk fremstilling av brutto nasjonalprodukt,
arbeidsledighet og renteniva over tid i de forskjellige landene. Disse forskjellige grafene
kommer i lopende tekst og redegjores for mens annen empiri og teori underbygger fakta
omkring de forskjellige grafene. I diskusjonsdelen sammenligner jeg landenes utgangspunkt
og tiltak som ble gjort, jeg diskuterer i hvilke grad disse har vart effektive og hva jeg tolker
som feiltrinn.

Konklusjonen min er at de forskjellige utgangspunktene i de utvalgte landene forte til
at handlingsrommet i de forskjellige landene var ulikt. Det er vanskelig & vurdere tiltakene
gjort i henholdsvis Sverige og Norge opp mot tiltakene i Hellas, fordi de er s& fundamentalt
forskjellige grunnet forskjellig utgangspunkt. Hellas® ekonomi var i en helt annen posisjon

enn bade Norge og Sveriges i forkant av finanskrisen. Det at de manglet kontroll over egen



pengepolitikk og dermed valutastyring og inflasjon er et essensielt punkt hvor de skiller seg
fra Norge og Sverige. Norge og Sverige hadde ulikt utgangspunkt, men utgangspunktene var
relativt gode med godt skjettede statsfinanser — og jeg mener det er hovedgrunnen til at de
kom seg vellykket gjennom finanskrisen. De finans-og pengepolitiske beslutningene som ble
gjort i Norge og Sverige var i aller hoyeste grad gode beslutninger, men jeg mener at man skal
ikke undervurdere at landene faktisk hadde muligheten til & gjennomfore de tiltak som var
nedvendig. Det er pé dette omréadet forskjellen mellom de nordiske landene og Hellas er mest

slaende.

2.0

Uroen startet i USA i tilknytning til boligldn som var gitt til personer med dérlig
betalingsevne. Dette forte til en boble 1 boligmarkedet som, nar den sprakk, sendte
sjokkbglger gjennom amerikansk ekonomi (Reste, 2008, 274). Tidligere eksempler pa
lignende kriser er finans-og valuta-krisen i Mexico i 1994-1995, Asiai 1997 og Russland 1
1998. Nar krisen inntreffer oppdager noen at de har tatt for hoy risiko og blir tvunget til &
realisere store tap. Dette pavirker investeringsviljen i markedet ettersom usikkerheten sprer
seg, 1 neste omgang sprer problemene seg til andre sektorer ettersom finanssektoren blir
mindre (Raste, 2008, side 274). Under den siste finanskrisen, som felge av en tett
sammenvevd global gkonomi, spredde problemene seg fort til den europeiske finanssektoren.
De internasjonale aksjemarkedene falt kraftig, og Oslo Bers falt med 64% i lopet av seks
maneder 1 2008 (Norges Bank, 2009). Som felge av at industrien i USA stupte i forbindelse
med finanskrisen sank ettersperselen etter olje drastisk, dette forte til at prisen p& nordsjeolje
over halverte seg i1 lopet av 2008. Fra & ha kostet mer enn 100 dollar fatet var prisen nede pa
44,85 dollar ved inngangen til desember 2008 (Krekling, 2008). Regjeringen skriver pé sine
nettsider juli 2009: ”Det som startet som en bank- og finanskrise, har utviklet seg til en
dramatisk global ekonomisk nedtur, og rammer eksportbedrifter hardt. I 2009 var det en
nedgang i norsk eksport pa 12,8% sammenlignet med tilsvarende periode aret for”
(Regjeringen, 2009). I november 2009 kom det frem at underskuddet i Hellas sitt
statsbudsjett hadde fordoblet seg, samt at statens regnskap hadde vert feil i flere ar. Dette
forte til at Hellas ikke lengre fikk lane penger i internasjonale finansmarkeder, dermed ble det
1 iverksatt et 1dne-og reformprogram for & hjelpe Hellas. Léne-og reformprogrammet
inneholdt store finanspolitiske innstramminger og strukturelle reformer. Hellas ble palagt a

redusere underskuddet i statsbudsjettet kraftig (Ersland, B. Holden, S. 2015).



3.0

Finanspolitikk kan bidra pa tre viktige omréder: ekonomisk vekst, stabilisering av ekonomien
og fordeling av inntekt og formue. En viktig del av finanspolitikken er stabilisering, land som
har stor statsgjeld har problemer pé dette omradet siden det er vanskelig & fore ekspansiv
finanspolitikk med okte offentlige utgifter ved ekonomisk resesjon. I Norge har staten sterke
finanser, dermed har vi et godt utgangspunkt til 4 motvirke ekonomiske tilbakeslag i
okonomien gjennom finanspolitikken (Raste, 2008, 240). Finanspolitikk kan omhandle bade
sammensetningen av offentlige inntekter og utgifter, som for eksempel tildeling av midler til
nye toglinjer, skattesatser osv. Men det kan ogsa dreie seg om omfanget av offentlig aktivitet,
1 sa tilfelle gjelder det hvor mye penger staten skal bruke i lopet av et &r og i hvilket omfang
staten skal involvere seg skonomisk (Reste, 2008, 242).

Vi skiller hovedsakelig mellom to typer finanspolitikk: ekspansiv og kontraktiv.
Ekspansiv finanspolitikk er nar landet ensker & gke aktivitetsnivaet i egkonomien, nar man
forer ekspansiv finanspolitikk budsjetterer man gjerne med underskudd — kontraktiv
finanspolitikk er nar man gjor det motsatte og tar sikte pa 4 dempe aktivitetsnivaet i

okonomien (Raste, 2008, 235).

Hovedinstrumentet i pengepolitikken er styringsrenten (Raste, 2008, 273). Pengepolitikk er
veldig nart knyttet opp til valutapolitikk — definert som politikk som seker a pavirke
valutakursen. Grunnen til at man kan enske a pavirke valutakursen er at den eker kjopekraft i
andre markeder, for eksempel hvis landet er avhengig av mye import s vil en sterk valuta
opp mot andre markeder vere a foretrekke, eller hvis en driver en eksportdreven ekonomi —
da kan det vaere fordelaktig hvis valutaen svekker seg fordi da blir landet mer
konkurransedyktig i det internasjonale markedet. Uansett, det er vanlig at pengepolitikk blir
brukt som samlebegrep for alle pengepolitiske intensjoner og dette inkluderer valutapolitikk
(Roste, 2008, 261).

Med styringsrenten som instrument, og inflasjon og valutakurs som viktige
malsetninger — oppstar det med ujevne mellomrom malkonflikter som tvinger frem at man mé
prioritere mellom méalene. Eksempel pa en malkonflikt er hesten 2007, da fant Norge seg etter
lang tid med lav inflasjon i en posisjon hvor det virket som man matte velge mellom stigende
inflasjon eller styrket kronekurs. Siden andre land i stor grad senket rentenivaet sitt ville en
videreforing av en relativt ”hey” rente fore til at norske eksportbedrifter opplevde hayere
kapitalkostnad, lennskostnad malt i utenlandsk valuta og lavere fortjeneste (Roste, 2008,

277). Ved & senke rentenivéet i Norge ville man oppleve storre konkurransedyktighet og



avkastning i eksportindustrien som folge av en svakere krone, men folgelig storre inflasjon
(der av mélkonflikten) (Reste, 2008, 277).

Eurosonen: De 19 landene som i EU som benytter Euro som felles valuta (Fagelund,
2015). Den europeiske sentralbank: er EUs sentralbank. Kjernen i EUs gkonomiske og
monetare union. Den europeiske sentralbanken utsteder mynter og sedler og bestemmer
pengepolitikken i1 eurosonens medlemsland, blant annet rentenivdet (Fagelund, 2014). FN
skriver pé sine nettsider: ”Bruttonasjonalprodukt er lik summen av alle varer og tjenester som
produseres i et land i lgpet av et ar, minus de varene som blir brukt under denne

produksjonen” (FN, 2019).

4.1 Sverige

I artikkelen Best in Class: Public Finances in Sweden during the Financial Crisis” har
Michael Bergmann gjort en studie hvor han redegjor hvilke faktorer han mener har gjort at
Sverige har taklet finanskrisen godt. Bermann sammenligner forskjellen mellom tidligere
kriser og den naveerende og skriver folgende: “The difference between the banking crisis and
the recent crisis is striking. Sweden has had a budget surplus since 2005, the average surplus
is 1.7 percent of GDP until 2010. This can be compared to the average budget deficit in EU-
27 of 3.45 percent and 3.2 in both EU-17 and EU-12. The question is whether this remarkable
difference is due to stronger initial position of public finances or differences in the
development during the crisis.” (Bergman, 2011, 16) Bergmann papeker den
bemerkelsesverdige forskjellen mellom Sveriges gjennomsnittlige budsjettoverskudd opp mot
BNP i forhold til gjennomsnittlig budsjettunderskudd i EU-landene. Det at Sverige i
utgangspunktet hadde overskudd i statsbudsjettet i drene opp mot finanskrisen skiller seg klart
fra gjennomsnittet i bdde EU, samt EU-17 og EU-12 (som er henholdsvis de originale
medlemslandene og de nye). Bergmann stiller spersmalet hvor vidt grunnen til at Sverige kom
godt ut av finanskrisen kan forklares med at Sverige formodentlig hadde bedre utgangspunkt
til 4 takle krisen enn andre land, eller om forskjellen ligger i hvordan krisen har blitt hdndtert

(Bergman, 2011, 16)

Arbeidsledigheten gkte ikke i like stor grad i Sverige som ellers i Europa i periodene
hvor BNP falt, dette forte til at det gikk bedre med Sveriges offentlige finanser enn i
sammenlignbare land. Generelt forverret de offentlige finansene i land seg i stor grad i

sammenheng med lavere BNP. Sverige hadde prosentvis sterre fall i BNP enn det som var



snittet i bdde OECD, EU-27 og EU-17. P4 tross av Sveriges store fall i BNP gkte ikke
arbeidsledigheten like mye som i andre land (Bergman, 2011, 17).
En forklaring pa hvordan Sverige klarte & holde arbeidsledigheten nede pé tross av drastisk
fall 1 BNP, er at det ble vedtatt skattereduksjoner i tjenestesektoren. Dette hjalp til at
tjenestesektoren kunne fortsette uten & operere som tidligere pa tross av finanskrisen.
Bergmanns hovedforklaring pa hvorfor det gikk bedre i Sverige enn i andre EU-land
er at utgangspunktet var mye bedre. Sverige hadde ikke utenlandsgjeld etter 2005, og selv om
bruttonasjonalprodukt i Sverige falt mer enn det som var gjennomsnittet i EU, klarte de &
holde arbeidsledigheten lav — som igjen forte til at ekonomiske utviklingen ikke fortsatte i
negativ retning (Bergman, 2011, side 18-19). Et av mottiltakene den svenske staten gjorde
under finanskrisen var 4 utstede en redningspakke pd hele 1500 milliarder svenske kroner.
Dette var for & serge for at bankene hadde likviditet til & fortsette & opperere som normalt

(Sjelie, 2008)
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Graf 1
Prosentvis overskudd/underskudd i Sveriges statsbudsjett 2004-2014.

I graf 1 ser man at Sverige budsjetterte med underskudd i perioden etter finanskrisens
inntreden. Dette er et eksempel pa ekspansiv finanspolitikk i krisetider. Sverige hadde et godt
utgangspunkt for finanskrisen, ved at de etter flere ar med budsjettoverskudd hadde rad til a
budsjettere med underskudd i arene etter finanskrisen inntraff.

Arbeidsledighet Sverige 2008-2019
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Graf 2

Prosentvis arbeidsledighet i Sverige fra for finanskrisen og frem til dags dato.

Som vi ser steg arbeidsledigheten i Sverige 1 perioden finanskrisen inntraff og i de forste
arene etter. Toppen i antall arbeidsledige ble nddd mellom 2010 og 2011 da det ikke ble
budsjettert med underskudd i statsbudsjettet. Man ser at arbeidsledigheten gradvis avtar og
holder seg relativt stabil frem til den til slutt nesten er nede pd nivaet vi sa for finanskrisen.
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(Trading Economics, 2019)

Graf 3

Styringsrente fra Sveriges Riksbank i drene fra finanskrisens start og frem til 2013.

Vi ser at styringsrenten ble hurtig satt ned mot slutten av 2008 og deretter sank helt til den var
negativ fra midten av 2009 og frem til midten av 2010. Dette er en videreforing av den
ekspansiv finanspolitikken som ble fort i Sverige. Styringsrenten er i utgangspunktet et

pengepolitisk instrument, men kan brukes som et ledd i en ekspansiv finanspolitikk (Reste,
2008, 270).



4.2 Hellas

Hellas har blitt karakterisert som det svakeste punktet i Eurosonen helt siden det ble
episenteret for den europeiske gjeldskrisen 1 2009. Det kom frem at Hellas i arevis hadde
underrapportert underskudd i sine budsjetter (Caldwell, 2016, 1). Industrien i Hellas er i stor
grad bygget opp rundt salg av tjenester (i hovedsak turisme). Etter 2005 begynte begynte man
a se en nedgang i naringen, mest sannsynligvis fordi a) Hellas ikke hadde muligheten til a
utjevne konkurransedyktighet giennom devaluering av valuta, siden Hellas har euro/felles
valuta med andre EU-land. B) Tap av konkurransedyktighet i turistindustrien ble akselerert av
at omkringliggende land ble attraktive turiststeder (Bitros, 2012, 19).

I tiden inn mot finanskrisen hadde Hellas problemer med negativ handelsbalanse
grunnet hayt volum av import. Da Hellas ble med i EU 1 2002 ga de samtidig fra seg flere
viktige instrumenter for & takle slike utfordringer, for ved & si fra seg egen valuta mistet de
muligheten til 4 regulere inflasjon selv. Selv om den greske ekonomien gradvis ble mindre i
tiden inn mot finanskrisen og de importerte mindre enn tidligere, sa var fortsatt volumet av
import sterre enn volumet av eksport. Hellas fant seg i en posisjon hvor de matte lene seg pa
turisme og lan (Caldwell, 2016, 15).
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(Trading Economics, 2019)

Graf 4

Statsbudsjett opp mot BNP i1 Hellas 2004-2014

Som vi ser i graf 4 hadde Hellas flere &r med tilsynelatende ekspansiv finanspolitikk
(budsjettunderskudd) i arene for finanskrisen. George C Bitros skriver i sin analyse av Hellas
héndtering av finanskrisen at det var problematisk at Hellas allerede for finanskrisen var
gjeldtynget. Det budsjetterte underskuddet gikk i stor grad til & betale ned lan ettersom
utenlandsgjelden var gkende pé tidspunktet nér finanskrisen inntraff. Det er ikke en heldig
posisjon & finne seg i nr man gér inn i en finansiell krise, siden man da allerede budsjetterer
med underskudd, nar det er et virkemiddel som kunne vert effektivt under finanskrisen om de

ikke var forpliktet til & betale ned gjeld (Bitros, 2012, 19-20).
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Da finanskrisen inntraff ser vi at det budsjetterte underskuddet opp mot BNP gker
drastisk og nesten tredobler seg fra 2006 til 2009. I en periode hvor Hellas kunne pumpet
friske penger inn i ekonomien gjennom kontrollerte budsjettunderskudd, finner deg seg i en
posisjon hvor de har hele -15% 1 statsbudsjettet. Michael Bergmann adresserer problemet i sin
artikkel ”Best in class: Public finances in Sweden during the financial crisis” pd denne méten:
”An interesting observation they make is that the deterioration of net lending in Greece and
Portugal was less than the average in OECD countries. A possible conclusion is that the
current large deficits in these countries mainly are due to large initial deficits in net lending.
Entering a financial crisis with budget deficits is not a good position to start with” (Bergman,
2011,17-18). Ved a ha darlig skjottede statlige finanser i utgangspunktet, sammen med hoy
utenlandsgjeld hadde Hellas et mye mindre handlingsrom enn det for eksempel Sverige og

Norge hadde nér krisen kom.

Hellas arbeidsledighet:
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Graf 5

Arbeidsledigheten 1 Hellas da finanskrisen inntraff er som vi ser i graf 5 pa rundt 8% da
finanskrisen inntreffer 1 2008. Arbeidsledigheten gker forst i arsskiftet 2009, for den eskalerer
kraftig ut over 2010-tallet. Jeg redegjore for hva jeg mener er drsaken til den drastiske

endringen i arbeidsledighet i dreftingsdelen.
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Graf 6

Styringsrenten i Hellas er den som er satt av Den europeiske sentralbanken og gjelder i hele
Eurosonen. Dette er problematisk ettersom det fratar medlemslandene muligheten til & pavirke
inflasjon og valutastyring individuelt. Som vi ser i graf 6 ble styringsrenten i Eurosonen
justert ned ganske raskt etter finanskrisen inntraff. Fra a ha vert pd 4% ved inngangen til
2008 var styringsrenten nede pa 0,75 halvveis ut i 2009. Siden Hellas nedvendigvis ikke har
noe de skulle sagt i reguleringen av styringsrenten i Eurosonen er det vanskelig & identifisere
hensikten eller helheten i pengepolitikken — sett fra et gresk perspektiv. A holde
styringsrenten lav er et &penbart tiltak for & oke inflasjon og konkurransedyktigheten i et land,
men nar styringsrenten er den samme 1 hele regionen sa er det ikke myntet direkte for & hjelpe

den greske gkonomien.

4.3 Norge

Pengepolitikk i Norge henger sammen med at Norges bank 1 2001 startet drlig inflasjonsmal.
Det operasjonelle malet er en drlig ekning 1 KPI pa 2,5% over tid. Pa tross av at Norge har
lagt seg pa et arlig mal, har vi fleksibilitet i pengepolitikken. Malet er likevel & stabilisere
inflasjonen arlig pé 2,5%. Tre ganger i aret publiseres en en rapport fra Norges Bank hvor det
er gjort en analyse av landets gkonomiske situasjon, og det spas hvordan gkonomien blir &

utvikle seg (Bernhardsen, Kloster, Smith, Syrstad, 2009, 2).
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Graf 7 - Statsbudsjett Norge 2004-2014.

Grunnen til at Norge, i motsetning til Hellas og Sverige, ikke har operert med
budsjettunderskudd i tidsrommet visst pa tabellen er 1 utgangspunktet en sannhet med
modifikasjoner. Norge praktiserer et ~oljekorrigert budsjettunderskudd”, dette vil si at vi i
Norge korrigerer budsjettert underskudd ved hjelp av forventet avkastning pa renter fra
Statens pensjonsfond utland (Torvik, 2016, 14-15). Derfor blir grafen i utgangspunktet litt
misvisende, fordi en kan ledes til & tro at Norge ikke har fort en ekspansiv finanspolitikk i
kjelvannet av finanskrisen. Det vi dog kan lese ut av tabellen er at overskuddet pa
statsbudsjettet er vesentlig lavere 1 arene etter finanskrisen, noe jeg tolker som at vi i
utgangspunktet har blitt tvunget til & operere med mindre margin enn tidligere, tross
oljekorrigert budsjettunderskudd. Nar det korrigeres for budsjettunderskudd ved hjelp av
midler fra SPU gjeres det i henhold til "Handlingsregelen”. Handlingsregelen fastsldr at over
tid skal uttaket av midler fra fondet ikke overstige forventet avkastning. Realavkastningen pé
SPU forventes a ligge pa rundt 3% (Regjeringen, 2018). I graf 7 ser vi statsbudsjettet korrigert
for underskudd ved hjelp av penger fra SPU. Selv om den kan vere litt misvisende ettersom
den ikke viser faktisk underskudd, sa ligger likevel handlingsregelen til grunn for det
oljekorrigerte budsjettunderskuddet — dermed er det begrenset i hvilke grad den er misvisende
ettersom det ikke er uendelige mengder oljepenger i korrigeringen.

Den norske regjeringen var tidlig ute med & gi norske banker det som ble kalt en
“krisepakke”. Krisepakken var pa 350 milliarder kroner og ble gitt for & gi bankene sikkerhet
slik at de kunne fa nye langsiktige 14n (Hansen, 2008). Finansminister i Norge da finanskrisen
bret ut, Kristin Halvorsen uttalte folgende til VG 15 mai, 2009: ”Finanskrisen har smittet over
pa realekonomien, og Norges handelspartnere rammes hardt. Dette pavirker ogsd norske
eksportbedrifter og norsk gkonomi. Vi er na inne i en utfordring for norsk ekonomi.
Regjeringens aktive ekonomiske politikk, gunstig naringsstruktur og en stor offentlig sektor
med gode fellesskapslaosninger bidrar til at utslagene ser ut til & bli langt mindre i Norge enn i
mange andre land, sier Halvorsen” (Vinding, 2009).

I finanskriseutvalgets utredning av finanskrisen skriver de at de mener norsk gkonomi
pa mange maéter er spesiell sett opp mot andre land. Hvis en sammenligner Norge med de
andre landene 1 OECD, si er naturressursene vi har i Norge en viktig forklaringsfaktor pa
hvorfor vi er blant de rikeste landene i verden. Likevel sa kan ikke det hoye norske
velferdsnivéet forklares utelukkende med naturressurser, for eksempel er verdiskapningen
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som skjer 1 Norge per utforte timeverk blant de hayeste i verden selv om man utelukker
produksjon av naturressurser. Norge skiller seg ogsa ut fra andre land med at vi har relativt
stor offentlig sektor (NOU 2011:1, 74).
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Graf 8
Arbeidsledighet i Norge

Som vi ser pd graf 8 gkte arbeidsledigheten i Norge i etterkant av at finanskrisen inntraff.
Likevel er prosentandelen forholdsvis lav, da den har holdt seg jevnt under 5% pa tross av at

den nesten doblet seg fra 2008 til 2010.
6
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Graf 9 — Styringsrenten i Norge

Styringsrenten i Norge ble raskt nedjustert 1 slutten av 2008 og nadde sitt bunnpunkt i midten
av 2009 da den nesten var pa 0%. At styringsrenten ble nedjustert er et eksempel pé at

ekspansiv pengepolitikk hvor en ensker & tilfore likviditet i markedet.
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I Norge har vi et ”inflasjonsmal”, inflasjonsmalet er i de fleste tilfeller satt mellom 2-2,5%
arlig inflasjon. I Norge forventes det at Norges Bank tar hensyn i rentebesettingen. Dette gjor
at Norges pengepolitikk ofte omtales som fleksibel inflasjonsstyring. For & realisere
inflasjonsmalet bruker Sentralbanken rentepolitikken som virkemiddel. Via styringsrenten
pavirkes inflasjonen gjennom henholdsvis investeringsettersparsel, valutakurssvingninger og
forventningene akterene i gkonomien har til pengepolitikken (Thomassen, 2018).

Som nevnt i begrepsredegjorelsen er styringsrenten det viktigste instrumentet i
pengepolitikken. Pavirkning/styring av inflasjon og valutakurs er mélsetninger en oppnar
gjennom endring i styringsrenten (Reste, 2008, 277). Nar Norge senker styringsrenten er det
for & skape aktivitet i markedet, ved & holde styringsrenten far bdde markedet og folk flest et
insentiv til 4 bruke penger ettersom det ikke er lannsomt & ha pengene i banken. Nar det
kommer mer penger i omlop oker inflasjonen, nér inflasjonen eker synker verdien pa norsk
valuta. En svak krone er fordelaktig for norsk eksportnaring siden vi blir konkurransedyktige
internasjonalt som folge av at prisene pa norske varer blir lavere (Roste, 2008, 288). Under
finanskrisen ville det vert lite fordelaktig & viderefore en relativt hoy rente ettersom norske
eksportbedrifter ville opplevd heyere kapitalkostnad, lennskostnad malt i utenlandsk valuta
og folgelig lavere fortjeneste. Lavere fortjeneste 1 norsk eksportsektor ville i neste omgang
kunne fort til hayere arbeidsledighet, noe som ikke er enskelig. Jeg kommer tilbake til

viktigheten av hey sysselsettelse 1 diskusjonsdelen.

5.0 Diskusjon

Béde Norge, Sverige og Hellas er like i form av at de er relativt smé land med apne
okonomier. Likevel er forskjellene nar det kommer til hvilke utgangspunkt landene hadde 1
forkant av krisen péfallende store. I grafen under ser vi forskjellen i BNP i de forskjellige

landene fra finanskrisens start og frem til i dag:
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Graf 10

Som vist 1 graf 10 ser vi at bruttonasjonalprodukt i Hellas er markant mindre allerede

ved finanskrisens inntreden 1 2008. 1 2008 hadde Hellas ca. 350 milliarder dollar 1 BNP. Hvis

vi sammenligner med Norge far vi en differanse pa tilneermet 100 mrd dollar, og over 150
mrd dollar i differanse om vi sammenligner med Sverige. Dette er en klar indikator pa at
Hellas hadde et dérligere utgangspunkt enn de to skandinaviske landene i forkant av
finanskrisen, hvis vi da legger til at befolkningen i Hellas 1 2008 er over det dobbelte av
befolkningen i Norge og rundt 2 millioner flere innbyggere enn i Sverige — da fremgér det
klart at den finansielle posisjonen Hellas befant seg 1 var ugunstig sett opp mot de nordiske

landene.
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Graf 11

Hvis vi sammenligner grafene for arbeidsledighet mellom landene kan man se at Sverige og
Norge klarte a holde arbeidsledigheten relativt stabil i arene etter finanskrisen, Hellas der i
mot har en ganske dramatisk ekning i antallet arbeidsledige i etterkant av finanskrisen — og
det toppet seg i mellom 2013 og 2014 hvor nesten 1/3 av befolkningen var uten jobb. Da
Hellas godtok ldne-og reformprogrammet satt i gang av EU-kommisjonen, IMF og Den
europeiske sentralbanken 1 2010 var et av premissene at de godtok kraftige nedskjeringer i
offentlige budsjetter, samt gke skattenivaet i landet (Ersland, 2015). Dette er i prinsippet det
motsatte av hva Norge og Sverige gjorde da de gkte underskuddet i sine budsjetter i forhold til
tidligere nivaer. Som vi ser i graf 11 gker arbeidslasheten i Hellas forst drastisk etter de
godtok lane-og reformprogrammet initiert av EU-kommisjonen, IMF og Den europeiske
sentralbanken. Graf 4 viser at Hellas i arene for finanskrisen hadde budsjettert med store
budsjettunderskudd. Norge og Sverige der i mot budsjetterte ikke med budsjettunderskudd 1
forkant av krisen. Det at Hellas i tiden opp mot finanskrisen hadde budsjettert med
underskudd ga folgelig mindre handlingsrom nér krisen faktisk inntraff. Nér vi da vet at
underskuddet pé statsbudsjettet pre-finanskrisen faktisk i hovedsak gikk til & betale ned
utenlandsgjeld, og ikke til & stimulere gkonomien, understreker det hvor dérlig
utgangspunktet til Hellas faktisk var (Bitros, 2012, 19-20).

Da lane-og reformavtalen tredde i kraft var ambisjonen at Hellas skulle oppné balanse i

statsbudsjettet, slik at de skulle vere i stand til & betale ned pd den store utenlandsgjelden
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landet hadde, dette oppnddde de i 2013. Da hadde BNP sunket med 100 milliarder dollar —
noe som gjor at utenlandsgjelden sett opp mot BNP hadde steget (Ersland, 2015).

Det at Hellas métte kutte 1 statsbudsjettet i forbindelse med lane-og reformavtalen er
kontraktiv finanspolitikk 1 praksis. Som jeg nevner i innledningen er Hellas et land som har
haye importkostnader, forutsatt at Hellas hadde hatt egen valuta sa kunne en kontraktiv
finanspolitikk og pengepolitikk hatt noen fordeler — for eksempel at handelsunderskuddet
hadde blitt mindre ettersom landets valuta ville styrket seg ved at inflasjonen hadde sunket.
Men i Hellas sitt tilfelle som har felles valuta med resten av Eurosonen, enorm gjeld og liten
eksportneering, sé funket det ikke overhode med en kontraktiv finanspolitikk og en ekspansiv
pengepolitikk — ndr resultatet var at de forsekte & snu budsjettunderskuddet ved & kutte i
velferdstjenester og arbeidsplasser — noe som forte til at BNP sank i lgpet av fa ar med over
100 milliarder kroner og arbeidsledigheten mangedoblet seg. Det vi ser nar vi setter landenes
BNP opp mot hverandre er at bdde Norge og Sveriges BNP falt hurtigere enn Hellas’,
forskjellen er at i Norge og Sveriges tilfelle var det midlertidig for den styrket seg igjen.

Ettersom kuttene i statsbudsjettet forte til lavere utbetalinger i form av velferdsytinger
og lenn, blir effekten av at styringsrenten er lav mye mindre. I en ekonomi med egen valuta
og helhetlig finans-og pengepolitikk ville budsjettstyring og rentesetting hengt sammen. Selve
mélet med 4 sette renta lavere er a skape aktivitet i ekonomien, eventuelt & devaluere
valutakursen for & skape hayere konkurransedyktighet og avkastning i eksportsektoren.
Problemet i Hellas tilfelle virker & vaere at kombinasjonen av det som ble gjort hadde en
destruktiv dominoeffekt pd den greske gkonomien. Fordi nir malet er a gke aktiviteten i
okonomien sa er det ikke fordelaktig & kutte ned i trygdeytelser, lonn og drsverk. Den effekten
pengepolitikken skulle hatt 1 Hellas ble i praksis annullert gjennom den kontraktive
finanspolitikken, ettersom den forte til at arbeidsledigheten skoyt i veeret og det da blir mindre
penger i omlap. Hvis vi setter Norge opp mot Hellas, sd er det begge land med en relativt stor
offentlig sektor, men som vi ser kan en stor offentlig sektor sla begge veier i skonomiske
motgangstider. I Norge bidro offentlig sektor (som ikke er konkurranseutsatt) til at
arbeidsledigheten ble holdt nede, ettersom den norske stat er arbeidsgiver og Norge hadde
midler og likviditet & bruke pd & holde offentlig sektor i gang. I Hellas der i mot ble de pédlagt
a kutte 1 offentlig sektor nar de inngikk l&ne-og reformavtalen. Skylden ligger selvfolgelig
ikke utelukkende pa ldne-og reformavtalen, fordi Hellas i motsetning til Norge var svart

gjeldtynget og hadde ikke egne midler & sproyte inn da skonomien trengte det som mest.

Det kommer frem i innledningen at skonomien i1 Hellas 1 stor grad er konsentrert rundt
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turisme og servicetjenester. Jeg mener det er problematisk & vare et land uten egen
eksportindustri, samtidig som en deler valuta med tilnermet alle land som faktisk reiser pa
ferie til ditt land. Grunnen til at jeg mener det er: nar vi opplever ekonomiske motgangstider i
Europa og den relative velferden synker, s& finnes det ingen pengepolitiske grep a gjore for a
gi folk insentiv til 4 reise til ditt land. En lav styringsrente forer til hoyere inflasjon og
valutadevaluering, men den gjorde jo det i like stor grad i alle andre land som i1 Hellas.
Dermed led den viktigste industrien i Hellas, turisme, av at staten faktisk ikke hadde noen
virkemidler for & oke konkurransedyktigheten. Et land som Tyrkia med egen valuta som
ligger bare 10 mil nord-est for Kypros, opplevde for eksempel et stort tilfang av turister under
Hellas gkonomiske kollaps.

Sverige gikk inn i finanskrisen etter en periode med overskudd i statsbudsjettet. Dette
ga Sverige handlingsrom til 4 fere en ekspansiv finanspolitikk da finanskrisen inntraff. Som
nevnt i den teoretiske/empiriske delen sa var det i perioden inn mot finanskrisen mange land
som hadde underskudd pé statsbudsjettene sine, det at Sverige ikke hadde det mener jeg ga
dem et godt utgangspunkt til & pavirke og stimulere ekonomien i landet etter egne behov.
Sverige gjorde flere aktive grep for & takle krisen, umiddelbart etter sjokk-aret 2008
budsjetterte Sverige med underskudd i 2009.

Hvis vi ser pa graf 3, graf 6 og graf 9 som omhandler styringsrente i de utvalgte
landene ser vi at renteniviet bevegd seg nesten helt likt i de tre forskjellige landene. Dette
henger sammen med at smé, dpne skonomier som Norge og Sverige ikke kan fore gé helt sin
egen vei uten at det far konsekvenser. Hvis Norge hadde holdt renta heyt ndr den ble senket i
EU-land og USA, ville det satt Norge i en svakere posisjon i det internasjonale
eksportmarkedet. Derfor ser man at ”’sma” land som Norge og Sverige ofte folger
styringsrenten som blir satt 1 resten av verden. Men, lik politikk har ulik funksjon i nar
utgangspunktene er forskjellige. Der vi vet at Hellas™ budsjettunderskudd allerede for
finanskrisen gikk til 4 betale ned utenlandsgjeld, brukte Sverige budsjettunderskuddet blant
annet til & vedta skattereduksjon i tjenestesektoren. Pa tross av at BNP i1 Sverige falt mer enn
det som var gjennomsnittet 1 EU, klarte de & holde arbeidsledigheten stabilt lav gjennom
skatteletter, samt at de klarte & unnga kutt i offentlig sektor. Sverige finansierte lavere skatter
og avgifter gjennom en ekspansiv finanspolitikk, mens Hellas matte bruke sitt underskudd pa
a betale tilbake gjeld. Norge pa sin side hadde et mye bedre utgangspunkt enn det bade
Sverige og Hellas hadde. Roste skriver i sin bok "Politikk og ¥konomi — for statsvitere” at for
a kunne gjennomfere vellykkede inngrep i ekonomiske nedgangstider, sd forutsettes det at

staten har tilgang pa passende virkemidler (Roste, 2008, 233). Virkemidlene er folgelig
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storrelsen pé statens utgifter og mulighetene til & regulere henholdsvis finans og
pengepolitikken. I Hellas sitt tilfelle hadde de ikke likviditeten til & agere effektivt uansett,
men ble enda mer vingeklippet da de vedtok 1dne-og reformpakken og sa i fra seg bdde finans
og pengepolitikken. Norge hadde likviditeten (SPU) pa plass, og har i tillegg full rdderett over
egen finans og pengepolitikk. Dette forte til at Norge, relativt uten risiko kunne for en meget
ekspansiv finanspolitikk i tillegg til & holde styringsrenten kunstig lav. Sverige hadde ikke
samme fortrinnet som Norge i form av en buffer (SPU) og hadde dermed ikke muligheten til &
budsjettere for mye i minus, likevel ndr de gjorde det ser man at de ogsa endte opp med en
negativ styringsrente. Negativ styringsrente har til dags dato ikke blitt praktisert 1 Norge 1
etterkant av finanskrisen. Min antagelse er at hvis vi ikke hadde hatt oljekorrigerte
underskudd og petroleumsnaeringen var, s ville vi matte handle mer som Sverige under

finanskrisen.

For a kunne gjennomfore vellykkede inngrep i skonomiske nedgangstider, forutsettes det at
staten har tilgang pa passende virkemidler (Roste, 2008, 233). Virkemidlene er folgelig
storrelsen pd statens utgifter og mulighetene til & regulere egen pengepolitikk. Norge gikk inn
1 finanskrisen med et mye bedre utgangspunkt enn det bade Sverige og Hellas gjorde ettersom
vi har muligheten til 4 spe inn oljepenger i statsbudsjettet gjennom oljekorrigert
budsjettunderskudd. Nar myndighetene kan gjennomfere slike inngrep i tider hvor ekonomien

forverres, reduserer risikoen for at det gér darligere med ekonomien.

Som nevnt tidligere vedtok den norske regjeringen en krisepakke til norske banker pa 350
milliarder kroner i forbindelse med finanskrisen, det samme gjorde den svenske regjeringen
da de vedtok en krisepakke til svenske banker pa hele 1,500 milliarder svenske kroner. Dette
star 1 sterk kontrast til Hellas, som fikk sin krisepakke fra EU-kommisjonen, IMF og Den
europeiske sentralbanken. I motsetning til redningspakkene 1 Norge og Sverige, var ikke
Hellas® krisepakke selvfinansiert og forte med seg mange retningslinjer — blant annet kutt i

offentlig sektor.

6.0 Konklusjon

Landene brukt i denne artikkelen hadde i1 utgangspunktet veldig forskjellige utgangspunkt inn
mot finanskrisen. Likevel finner vi flere likheter mellom Norge og Sverige enn det vi gjor
mellom de to nordiske landene og Hellas. Forskjellene er mange og store, Hellas har, 1

motsetning til Norge og Sverige, ikke noen kontroll over egen pengepolitikk da denne ligger
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innenfor rammene til den Europeiske sentralbankene. Dermed har ikke Hellas muligheten til &
pavirke konkurransedyktighet i hverken eksport eller importsektoren, siden de ikke har
mulighet til & kontrollere inflasjon og valutaverdi. En pafallende forskjell er ogsa at Hellas var
1 handelsunderskudd i forkant av finanskrisen, siden importkostnadene overgikk landets
eksportindustri. Norge og Sverige brukte en ekspansiv finanspolitikk som virkemiddel nér
finanskrisen inntraff, dette var noe Hellas allerede hadde praktisert i flere ar grunnet en enorm
utenlandsgjeld. Néar krisen sa inntraff hadde Hellas den uheldige kombinasjonen et stort
budsjettunderskudd over flere ér, en stor offentlig sektor, for haye lenninger og sosiale ytelser
1 forhold til verdiskapning per arbeidstaker. P& toppen av det hele var skattenivéet i landet
relativt hoyt, som gjorde at det var lite & hente inn der. Vanligvis nar man har store
budsjettunderskudd sé betyr det at skattenivaet er lavt, det var ikke tilfellet i Hellas. Det at
utenlandsgjelden var sa stor, budsjettet allerede i underskudd og de ikke hadde noen mulighet
til & drive inn penger pa gjorde at Hellas var nedt til & ta i mot en redningspakke fra IMF, EU-
kommisjonen og Den europeiske sentralbanken. Redningspakken, myntet pa bankene i
Hellas, forte med seg mange restriksjoner som gjorde at Hellas matte kutte i statsbudsjettet.
Det forte i neste rekke til at arbeidsledigheten skeyt til veers og det oppsto en dominoeffekt
som endte i nesten halvert BNP og dérligere evne til & betale ned sin allerede enorme gjeld
(grunnet lavere inntekter). Jeg vil argumentere for at pengepolitikken som ble fort i Hellas av
EU var til hinder for den finanspolitikken som ble fort i Hellas av EU. Jeg vil dog papeke at
dette var en situasjon Hellas hadde puttet seg i pd egenhand. Grunnen til at EU satte krav om
budsjettbalanse i Hellas var fordi a) Hellas hadde finansiert budsjettunderskudd over lengre
tid med lante penger, noe som ikke er barekraftig, som leder meg til b) fordi ensket var at
Hellas skulle bli i stand til & betale tilbake gjelden sin. Noe som er vanskelig om du ikke gér i
overskudd.

Det ble utstedt redningspakker/krisepakker til norske og svenske banker ogsa, men
som folge av en sunn gkonomi og godt utgangspunkt kunne bade Sverige og Norge finansiere
sine redningspakker til bankene selv. I Norge ble det gitt en redningspakke pd 350 milliarder
til bankene, mens i Sverige utstedte regjeringen hele 1500 milliarder kroner i redningspakke
til bankene. I Norge og Sverige ble det lagt feringer nar bankene mottok redningspakkene,
men da var det bankene som mottok feringer for bruk av tilfert likviditet, mens i Hellas var
det staten som mottok feringer for hvilke finans og pengepolitiske virkemidler de skulle gjore
for & f4 motta redningspakken. Det kom pé toppen av at Hellas ikke har mulighet til a fore
egen pengepolitikk.

Naér vi snakker om forskjellige tiltak gjort under finanskrisen er det umulig 8 komme
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uten om utgangspunktene landene hadde, da dette er ekstremt tett sammenvevd.
Eksemplifisert ved redningspakkene i de utvalgte landene, ser vi en enorm forskjell 1
handlingsrommet de forskjellige landene faktisk hadde. Det at Sverige hadde godt skjettede
statsfinanser gjorde at de var i en posisjon hvor de var i stand til 4 bruke penger for 4 hindre
okt arbeidsledighet og stans i skonomien. Norge er et sartilfelle, da vi har en gigantisk
petroleumsformue i sikkerhet nesten uavhengig av hvordan statsfinansene ble skjottet i
forkant. Det at vi har muligheten til & drive oljekorrigert budsjettunderskudd gjorde at vi
kunne fore en ekspansiv finanspolitikk i finanskrisen til tross for at vi faktisk gjorde det for
finanskrisen ogsa. Det at Hellas drev med underskudd i sine budsjetter i forkant av
finanskrisen gjorde at det var et virkemiddel de ikke hadde nér krisen inntraff.

Norge og Sverige hadde muligheten, gjennom sine utgangspunkt, til 4 eke
konkurransedyktighet i det internasjonale markedet gjennom a gke inflasjonen og dermed
devaluere valutaen. Dette var et alternativ Hellas ikke hadde gjennom sitt medlemskap i
Eurosonen.

Jeg vil konkludere med at forskjellige utgangspunkt i de utvalgte landene forte til at
handlingsrommet 1 de forskjellige landene var ulikt. Det er vanskelig & vurdere tiltakene gjort
1 henholdsvis Norge og Sverige opp mot tiltakene gjort i Hellas — fordi de er sa fundamentalt
forskjellige. Store deler av Norge og Sveriges hindtering av finanskrisen konsentrerte seg
rundt pengepolitikk, noe Hellas ikke hadde mulighet til. Dérlig skjettede statsfinanser og
feilrapportering rundt underskudd og gjeld, samt deres medlemskap i Eurosonen gjorde at
Hellas i praksis ikke fikk fore egen finanspolitikk heller. Kombinasjonen av dette gjor at jeg
vil konkludere med at Hellas™ utgangspunkt gjorde at de ikke var i stand til & gjore
hensiktsmessige tiltak slik som Norge og Sverige. Jeg vil terre 4 pasta at bade Norge og
Sverige hadde gode utgangspunkt i forkant av finanskrisen, men at begge land forte
hensiktsmessige tiltak som gjorde at de holdt arbeidsledigheten nede samt opprettholdt
konkurransedyktigheten i eksportmarkedet. Det er dog hakket mer imponerende hvordan
Sverige handterte finanskrisen, siden Norge hadde et enda bedre utgangspunkt med tanke pa

petroleumsinntektene og SPU.

For fremtidig forskning hadde jeg onsket & se mer pé det strukturelle med Eurosonen og dens
pengepolitikk. Det hadde vert interessant & fitt en fremstilling av positive og negative sider
rundt en felles valuta i Europa, enda mer interessant hadde det vert & gjort en studie hvor en
faktisk hadde regnet pé kostnadene rundt Eurosone-prosjektet. Det er ikke en selvfolge at

Hellas hadde klart seg bedre under finanskrisen med egen valuta og egen pengepolitikk, fordi

22



store deler av problemene Hellas motte var pa grunn av darlig ekonomistyring for
finanskrisen. Men under de radende omstendighetene som faktisk oppsto under finanskrisen,
vil jeg pasta at det er relativt gode odds pa at det hadde vert en fordel med egen valuta og
pengepolitikk. Et alternativ som for sd vidt har vert nevnt i forbindelse med
Eurosonesamarbeidet tidligere er a faktisk lage en sentral instans som utarbeider budsjettene
til de forskjellige landene ogsa. I politisk atferd er jo stigene forventingers misnaye et begrep
av en grunn, jo bedre folk far det — jo mer vil de ha. Det er ogsa noe som gjorde seg gjeldende
1 Hellas med hoyere og heyere lenninger og pensjonsordninger, som politikerne hadde lovet
for & bli valgt. Et neytralt organ som styrer statsbudsjettene i de forskjellige landene kunne
vert interessant. Det ble for sd vidt prevd a regulere Hellas sitt budsjett da de inngikk reform-
og ldneavtalen med Troikaen, men dette var pa et tidspunkt hvor det allerede var gétt adundas
og finanspolitikken det ble lagt opp til var ikke i trdd med pengepolitikken i regionen. Disse
problemene blir & gjenoppstéd neste gang vi gir inn i en ekonomisk krise, fordi under dagens
system er det ikke rom for & tilpasse penge og finanspolitikken individuelt. Nar det gjelder
Norge og Sveriges handtering av finanskrisen, syns jeg det finnes forsvinnende lite forskning
pa hvordan de kom seg gjennom finanskrisen sépass godt. For fremtiden skulle jeg enske 4 se
flere rapporter som omhandler de konkrete tiltak Sverige gjorde under finanskrisen, da de

kom veldig godt ut av det.
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