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Presenter
Presentation Notes
Takk for invitasjonen hit til Finansforbundets fagpolitiske forum. 



Jeg er blitt bedt om å snakke om hvilke tiltak Regjeringen har iverksatt for å dempe effektene av den internasjonale finanskrisen og konjunkturtilbakeslaget på norsk økonomi.
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]
Disposisjon
- Den internasjonale finanskrisen

Kort om utvikling og tiltak

- Hva gjgr Regjeringen for a dempe utslagene pa norsk
gkonomi?

Virker tiltakene?

- Er krisen over?


Presenter
Presentation Notes


Først vil jeg kort si litt om gangen i den internasjonale finanskrisen siden den startet og de tiltakene som er iverksatt internasjonalt. 



Deretter vil jeg gå nærmere inn på tiltakene som er iverksatt her i Norge og virkningen av disse. 



Avslutningsvis vil jeg prøve meg på en forsiktig vurdering av om det nå er tegn til lysning både internasjonalt og i  Norge. Men kan vi være trygge på at faren er over for denne gang? 
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Den internasjonale finanskrisen

- Foarst finanskrise
Uroen startet hgsten 2007 — Sub-primelan i USA
Lehman Brothers kollapset— krisen brgt ut
Tillitskrise | finansmarkedene
Langivingen stoppet neermest opp

Sa krise i realgkonomien

Fall i formuespriser og svekkelse av
framtidsutsiktene blant bedrifter og
husholdinger

Kraftig fall i produksjon, handel og sysselsetting
internasjonalt

Gjensidig selvforsterkende effekter

—— - Nedgangskonjunkturen gav gkte utlanstap i
bankene

Dette reduserte langivingen ytterligere


Presenter
Presentation Notes
Dere kjenner alle til hva som har hendt det siste året i internasjonal økonomi, og jeg vil ikke dvele lenge ved det. Som et bakteppe for det som kommer senere, vil jeg likevel kort oppsummere litt av historien:



Først finanskrise:

Uroen i finansmarkedene startet høsten 2007, med problemene i markedet for såkalte sub-prime lån i USA som den utløsende faktor. 



Uroen gikk så over til å bli en krise i midten av september i fjor, da den amerikanske investeringsbanken Lehman Brothers gikk overende. Da amerikanske myndigheter ikke gikk inn og reddet banken, innebar det at ingen bank er ”too big to fail”. Det var faktisk en reell risiko for at også store banker kan gå konkurs.



Dette førte til stor usikkerhet og frykt for nye tap i finansmarkedene. Fordi markedet var svært uoversiktlig klarte man imidlertid ikke å gjennomskue hvilke banker som var i faresonen, og det spredte seg derfor en grunnleggende misstillit banker imellom. Långiving mellom banker stoppet nærmest opp, og mange banker og finansinstitusjoner fikk likviditets- og soliditetsproblemer. 



Rask inngripen fra myndighetene hindret en kollaps i det finansielle systemet. 



Så krise i realøkonomien

Også kredittgivingen til bedrifter og husholdninger ble rammet av disse problemene, noe som ga negative virkninger i realøkonomien. 



Fall i formuespriser og økt pessimisme blant bedrifter og husholdinger forsterket problemene og trakk aktiviteten ned. 



Både produksjon og sysselsetting falt dramatisk i industrilandene i 4. kvartal i fjor og 1. kvartal i år. Også framvoksende økonomier ble hardt rammet. 



Tilbakeslaget i verdensøkonomien er det verste siden andre verdenskrig. 
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Myndigheter | mange land raskt ute med
omfattende tiltak
- for a dempe krisen og unnga negative ringvirkninger

- @kt tilfarsel av likviditet og utvidet laneadgang i
sentralbankene

« Kapitaltilfarsel til problembanker

e Statlige garantier for innlan til banker

e Sentralbankene reduserte styringsrentene markert

e Tilfarsel av ansvarlig kapital til finansielt sunne banker
e Kjgp av stats- og foretaksobligasjoner
 Finanspolitiske stimulansepakker

 Midlertidige endringer i regelverket for finansinstitusjoner
for bedre a sikre bankenes soliditet


Presenter
Presentation Notes
For å dempe krisen og å unngå å havne i en slik negativ spiral mellom finansmarkedene og realøkonomien var myndighetene i mange land raskt ute med omfattende tiltak. Og trolig har disse tiltakene forhindret at det finansielle systemet falt helt sammen og at konsekvenser for realøkonomien ble enda verre.

I pengepolitikken senket sentralbankene styringsrentene dramatisk – til nær null i flere land - og de har tilført betydelig ekstra likviditet til markedene. En rekke sentralbanker har også etablert ordninger for kjøp av stats- og foretaksobligasjoner, såkalte kvantitative lettelser i pengepolitikken, for å stimulere økonomien. 

Banker som har fått problemer er blitt reddet ved at myndighetene har skutt inn kapital eller overtatt driften. En rekke land har også etablert ordninger for å tilføre statlig kjernekapital også til finansielt sunne banker, slik at de kan komme i stand til å opprettholde sin utlånsvirksomhet til bedrifter og husholdninger. 

Mange land har lagt fram finanspolitiske tiltakspakker for å dempe utslagene i realøkonomien. 
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Stadig nedjusterte vekstanslag for 2009

- nedjusteringene flatet ut den siste tiden
(IMFs anslag pa ulike tidspunkt for veksten i 2009)
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Presentation Notes
Ingen så for seg hvor omfattende krisen ville bli og hvor alvorlige konsekvensene ville bli for verdensøkonomien. 



Da informasjon fra 4. kvartal i fjor og 1. kvartal i år viste hvor hardt realøkonomien faktisk var rammet i verden, kunne man få en følelse av at verdensøkonomien var i fritt fall. 



Både IMF og andre analysemiljøer nedjusterte stadig vekstanslagene sine for 2009. Usikkerheten var stor.  



Som vi ser av denne figuren har disse nedjusteringene nå heldigvis flatet ut. Usikkerheten er fortsatt betydelig, men det er et håp om at det verste kan være bak oss. Internasjonale finansmarkeder fungerer bedre og framtidspessimismen blant bedrifter og husholdninger er redusert. �

Den seneste statistikken tyder på at aktiviteten internasjonalt falt klart mindre i 2. kvartal enn i 1. kvartal – og at det var oppgang i aktiviteten i noen land. 



Utflatingen i anslagene for årsveksten er imidlertid på svært svake nivåer, nær minus 4 pst. for industrilandene og negativ vekst også for verdensøkonomien samlet. Dette er de svakeste vakttallene siden 2. verdenskrig. 
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... 0g vekstanslagene for 2010 oppjustert
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Presenter
Presentation Notes
For 2010 har IMF oppjustert anslaget, om enn på lave nivåer. 
Anslagene innebærer imidlertid fortsatt svak vekst. 
 
  


Finansdepartementet

Risikopaslag i pengemarkedene kraftig redusert

Spread tremaneders interbankrenter og statspapirer. Prosentpoeng

4

— Norge

—— Euroomradet

— USA
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Presenter
Presentation Notes
Som jeg har vært inne på ga problemene i finansmarkedene seg nokså umiddelbart utslag i økte risikopåslag i rentemarkedene. Som det fremkommer av figuren økte disse påslagene først sommeren 2007, da problemene i markedet for såkalte sub-prime lån i USA kom til syne. Usikkerheten økte og finansinstitusjoner forlangte høyere rente for å være villige til å yte lån til andre finansinstitusjoner. 



Uroen utviklet seg til en krise etter konkursen i Lehman Brothers i september i fjor. Kredittflyten i pengemarkedene stoppet da nærmest opp og påslagene føk i været.



Godt hjulpet av de omfattende tiltakene fra myndighetene i de fleste land fungerer finansmarkedene nå langt bedre og påslagene har kommet markert ned. Påslagene er fortsatt noe høyere enn normalt, men ikke veldig.  


E Finansdepartementet

Disposisjon

- Hva gjgr Regjeringen for a dempe utslagene pa norsk
gkonomi?

Virker tiltakene?



Presenter
Presentation Notes
Så over til det jeg er blitt bedt om å snakke om og som jeg vil legge hovedvekten på i innlegget mitt.


ﬁ Finansdepartementet

Norge er et av landene med flest og mest
omfattende tiltak

2008
7. okt — Regjeringen legger fram et ekspansivt budsjett for 2009
12. okt — Bytteordning for inntil 350 mrd. kroner for & bedre bankenes tilgang pa
langsiktig finansiering
15. okt — Renten ned med 0,5 prosentpoeng
29. okt — Renten ned med 0,5 prosentpoeng
21. nov — Egenkapitalen i Kommunalbanken gkes med 300 mill. kroner

23. nov — Den alminnelige garantiordningen i GIEK gkes med 60 mrd. kroner,
ordningen med byggelansgarantl for skip med 3 mrd. kroner og
Innovasjon Norges laneramme med 1 mrd. kroner

27. nov — Statlig 1an til Eksportfinans (50 mrd. kroner i 2009 og 2010)
17. des — Renten ned med 1,75 prosentpoeng

2009

26. jan — Finanspolitisk tiltakspakke for arbeid

4. feb — Renten ned med 0,5 prosentpoeng

8. feb — Forslag om a opprette Statens finansfond og Statens obligasjonsfond for
5

a bedre kredittilfarselen til foretak og husholdninger
. mar — Renten ned med 0,5 prosentpoeng
6. mai — Renten ned med 0,5 prosentpoeng
15. mai — Ytterligere stimulans gjennom finanspolitikken i revidert budsjett
17. jun — Renten ned med 0,25 prosentpoeng


Presenter
Presentation Notes
I likhet med i andre land, har de politiske myndighetene og sentralbanken også i Norge iverksatt mange og omfattende tiltak for å dempe utslagene av finanskrisen på norsk økonomi. 

Plansjen gir en kronologisk oversikt over disse tiltakene.  Jeg vil gå nærmere inn på noen av disse i de neste plansjene. 






E Finansdepartementet

Bytteordningen overfor bankene

e Etablert oktober 2008 — ramme 350 mrd. kroner — til nd er det
foretatt bytter pa til sammen 203 mrd. kroner

e Finansdepartementet har lgpende justert vilkarene i
bytteordningen, slik at flest mulig banker kan delta

e For tiden hgye budvolumer og stor interesse for a veere med
e Justering av minsteprisen
e Bytteordningen har virket etter sin hensikt:

e bedret bankenes finansieringssituasjon

e e redusert paslagene i pengemarkedet
e aktiviteten i pengemarkedet har kommet i gang igjen


Presenter
Presentation Notes
Det viktigste da problemene i finansmarkedene oppsto var å få disse til å fungere igjen. En god økonomisk utvikling er avhengig av velfungerende kredittmarkeder.  



Allerede i oktober i fjor lanserte Regjeringen den såkalte bytteordningen overfor bankene. I denne ordningen bytter staten statspapirer mot obligasjoner med fortrinnsrett. Av en ramme på 350 mrd. kroner er det hittil lånt ut vel 200 mrd. kroner. 



Ordningen ble innført for å supplere Norges Banks ekstraordinære tilførsler av likviditet til bankene gjennom sine ordinære kanaler (F-lån). 



Ordningen er blitt justert underveis for å være best mulig tilpasset bankenes behov, og tallet på banker som deltar har økt. 



Sammen med Norges Banks likviditetstiltak overfor bankene er det grunn til å tro at ordningen har bidratt til å stabilisere finansmarkedene.
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Pengepolitikken er fgrstelinjeforsvaret...

Norges Banks styringsrente,

. Norges Bank har redusert tremaneders pengemarkedsrente og
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Presenter
Presentation Notes
Pengepolitikken er førstelinjeforsvaret i den økonomiske politikken og Norges Bank var raskt ute med å senke renten. Siden oktober i fjor har Norges Bank redusert styringsrenten med 4,50 prosentpoeng, til 1,25 pst. Renten har aldri tidligere vært så lav.



En rentenedgang på 4,50 prosentpoeng kan gi over 30 mrd. kroner i økte inntekter for husholdningene dersom bankenes innskudds- og utlånsrenter følger Norges Banks styringsrente. Impulsen til økonomien er således kraftig.



Utslagene i boligmarkedet og i husholdningenes etterspørsel har kommet raskt. 	

Boligprisene har økt sammenhengende siden årsskiftet. I juli var de vel 9 pst. høyere enn i desember i fjor, dvs. om lag 1,7 pst. lavere enn toppnivået i juni 2007. 

Husholdningenes forbruk økte med 0,6 pst. fra 1. til 2. kvartal i år, etter å ha falt i fire kvartaler på rad. 






E Finansdepartementet

...samtidig som finanspolitikken raskt er
lagt om 1 ekspansiv retning,...

Arbeidsledighet (AKU) i prosent av arbeidsstyrken og budsjettimpuls i prosent av
trend-BNP for Fastlands-Norge
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Presenter
Presentation Notes
Samtidig som renten er satt kraftig ned, er finanspolitikken raskt lagt om i ekspansiv retning.



Allerede i budsjettet for 2009, som ble lagt fram 7. oktober i fjor, ble det lagt opp til en ekspansiv finanspolitikk. Regjeringen la videre fram en ekstraordinær tiltakspakke 26. januar i år, og med Regjeringens forslag til endringer i revidert budsjett i mai i år ble impulsen for 2009 beregnet til 3 pst. 



Hvis vi sammenlikner med historien, ser vi fra plansjen at vi har reagert både tidlig og kraftig. På slutten av 1980-tallet økte ledigheten raskt (svart linje). Budsjettpolitikken ble først lagt om i ekspansiv retning i 1989. 



Den ekspansive impulsen i 2009 er den største på over 30 år.
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.. ogsa sammenliknet med finanspolitikken i
andre land

Endring i budsjettunderskudd fra 2008 til 2009. Pst. av BNP/BNP for Fastlands-Norge
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Presenter
Presentation Notes
Også sammenliknet med andre land framstår finanspolitikken i Norge som svært ekspansiv. 



Sorte søyler viser utvikling i det strukturelle underskuddet i utvalgte land, dvs. den aktive stimulansen. OECD: gjennomsnittlig finanspolitisk stimulans på om lag 1,7 pst. av BNP i 2009, litt over halvparten av den norske stimulansen.  2,2 pst. av BNP i USA. I Sverige og Storbritannia: nye budsjettforslag etter OECDs rapport, og impulsen anslås nå til 2,1 i Sverige og til 3,4 pst. i Storbritannia. 



I tillegg lar vi de automatiske stabilisatorene få virke. Disse automatiske stabilisatorene er sterke i Norge, fordi vi har godt utbygde velferdsordninger og en stor offentlig sektor. De automatiske stabilisatorene er anslått å svekke budsjettet med vel 36 mrd. kroner fra 2008 til 2009, og bidrar til å skjerme aktiviteten i økonomien. Målt i forhold til trend-BNP for Fastlands-Norge anslås det oljekorrigerte underskuddet til 6,5 pst. i 2009, mot 0,7 pst. i 2008, dvs. en økning på 5,8 prosentpoeng. Økningen er større enn anslått for de øvrige landene i denne figuren, og er også den største økningen på over 30 år. 
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Handlingsrommet for bruk av oljeinntekter

Strukturelt underskudd og 4-prosentbanen.

e Bruken av oljepenger i 2009 Pst. av trend-BNP for Fastlands-Norge
gker med 45 mrd. kroner i 12 12
20009, til nesten 130 mrd.
kroner 10 4 L 10
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e Avstanden ned til 4-prosents-
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Presenter
Presentation Notes
De finanspolitiske tiltakene gjøres innenfor handlingsregelen for budsjettpolitikken. Ifølge handlingsregelen skal man over tid bruke forventet avkastning av Pensjonsfondet – Utland over budsjettet. Regelen åpner imidlertid for at en kan bruke mer enn forventet fondsavkastning i år med konjunkturtilbakeslag, samtidig som bruken av oljeinntekter bør ligge under i år med høy aktivitet og press i økonomien. 



I tråd med dette ble det brukt mindre enn forventet avkastning av Statens pensjonsfond - Utland i oppgangsårene 2006-2008. 



Da Regjeringen la fram den finanspolitiske tiltakspakken i januar i år møtte den finanskrisen og det økonomiske tilbakeslaget internasjonalt ved å bruke mer. Denne handlefriheten ble også benyttet ved revideringen av budsjettet. Oljepengebruken ligger nå 39 mrd. kroner over 4-prosentbanen. 



Det strukturelle, oljekorrigerte underskuddet i 2009 ble i regjeringens forslag til revidert budsjett anslått til nesten 130 mrd. kroner. Dette tilsvarer 5,7 pst. av fondskapitalen.  



Økningen i bruken av oljeinntekter innebærer at mellom 80 og 90 pst. av opptrappingen i bruken av oljeinntekter nå ligger bak oss, med mindre fondet tar seg vesentlig opp igjen sammenliknet med våre nåværende anslag. 



Fleksibiliteten i handlingsregelen forutsetter at det er en viss symmetri over og under 4 pst. banen. Jo mer vi bruker av oljeinntektene nå, jo mer krevende vil det bli å vende tilbake til 4 pst.-banen i årene som kommer. Stabiliteten i norsk økonomi og norske finansmarkeder hviler på at handlingsregelen tjener som et troverdig ankerfeste for finanspolitikken. 



Selv om vi er bedre stilt statsfinansielt enn mange land, vil aldringen av befolkningen gi store utfordringer på lang sikt. Slik tallene nå står, er handlingsrommet vesentlig redusert. 
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Statens finansfond og Statens obligasjonsfond

e Hver med en ramme pa 50 mrd. kroner

 Statens finansfond skal bidra midlertidig med
kjernekapital for a styrke norske banker og sette
dem bedre i stand til & opprettholde normal
utlansvirksomhet

e Statens obligasjonsfond skal investere i norske
obligasjoner, med sikte pa a bygge tillit og dempe
finansuroens negative virkninger pa tilfersel av

kreditt

S e God grunn til a tro at opprettelsen av fondene har
virket positivt for finansmarkedene og for norsk
gkonomi
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Presentation Notes
Jeg vil også trekke fram opprettelsen av Statens finansfond og Statens obligasjonsfond i gjennomgangen av tiltakene. Disse ble opprettet i vår, og har begge rammer på inntil 50 mrd. kroner.�

Statens finansfond skal bidra midlertidig med kjernekapital for å styrke norske banker og sette dem bedre i stand til å opprettholde normal utlånsvirksomhet. Det er fram til nå kommet to søknader til fondet (Sparebanken Vest og Sparebanken Midt Norge). Fondet melder om at også flere banker har tatt kontakt med fondet og vurderer å søke.



Statens obligasjonsfond skal investere i norske obligasjoner, med sikte på å bygge tillit og dempe finansuroens negative virkninger på tilførsel av kreditt. Statens obligasjonsfond forvaltes av Folketrygdfondet.



God grunn til å tro at opprettelsen av fondene har virket positivt for finansmarkedene og for norsk økonomi.


Finansdepartementet

Nedgangen i aktiviteten ser ut til a bli mindre i
Norge enn | de fleste andre land

Ekspansiv gkonomisk
politikk, gunstige
statsfinanser og en stor
offentlig sektor....

...bidrar, sammen med hgy
aktivitet i petroleums-
naeringen, til &3 dempe
tilbakeslaget

BNP for Fastlands-Norge ble
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Presenter
Presentation Notes
Også norsk økonomi har fått et tilbakeslag det siste året. Utslagene på produksjon og sysselsetting har imidlertid fram til nå vært klart mindre i Norge enn i de fleste andre land. Jeg tror det er flere grunner til det: 



Norge hadde forut for krisen flere år med svært sterk vekst, med høy aktivitet, høy sysselsetting og lav arbeidsløshet. Vi gikk problemene i møte med en økonomi som var godt fundert i utgangspunktet.  



Jeg vil også fremheve rammeverket for den økonomiske politikken som en viktig faktor. Rammeverket legger til rette for en stabil og bærekraftig økonomisk utvikling, og det har også vist seg å fungert svært godt i møte med finanskrisen. Samspillet mellom de ulike politikkområdene har bidratt til å stabilisere økonomien.



Finanspolitikken i Norge er mer ekspansiv enn i de fleste andre land. Dette kan vi lettere gjøre enn andre bl.a. pga. at statsfinansene våre er bedre. Vi slipper den bekymring andre land har knyttet til gjeldsoppbyggingen som følge av den ekstra opplåningen tiltakene har medført. Man skal ikke se bort fra at dette også gir en trygghet til den norske befolkningen som virker positivt inn. Studier fra IMF viser at effekten av ekspansiv finanspolitikk har større effekt i land med gode statsfinanser. Effekten av finanspolitiske tiltak i land med høy statsgjeld og bekymringer knyttet til bærekraften i statsfinansene gjør at private reduserer sitt konsum, ettersom de ser at regningen kommer senere i form av økte skatter. I tillegg vil man få en kontraktiv effekt ved at risikopremien på langsiktig statsrenter kan øke i slike land. 

(forts. neste plansje)
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Det gjenspeiles | arbeidsmarkedet

Arbeidsledighet. Pst. av arbeidsstyrken

8 8
AKU-ledige
6 (3 mnd. glidende gj.snitt) | 6
41 - 4
2 Registrerte led L o
—-""'f--‘
O T T T T T T T T 0



Presenter
Presentation Notes
Anslagene i Revidert nasjonalbudsjett innebar at arbeidsledigheten vil komme opp på om lag samme nivå som under tilbakeslaget i 2002/2003. Dette er likevel langt bedre enn situasjonen i de fleste andre land. 



Den nyeste statistikken for utviklingen i arbeidsmarkedet har imidlertid overrasket positivt. SSBs arbeidskraftundersøkelse viste uendret arbeidsledighet fra 1. til 2. kvartal i år. Samtidig har den registrerte ledigheten de siste månedene økt vesentlig mindre enn tidligere i år. 




E Finansdepartementet

Disposisjon

- Er krisen over?
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ﬁ Finansdepartementet

Er krisen over?

Fortsatt stor usikkerhet, men...

Tegn til bedring i internasjonal gkonomi

Mer stabil utvikling 1 finansmarkedene
- Risikopaslagene har kommet klart ned
- Aksjekurser og ravarepriser har tatt seg opp

« Kredittpraksisen overfor husholdninger har veert stabil de
siste kvartalene, og det ventes ikke ytterligere
iInnstramminger overfor bedriftene

Flere lyspunkter i norsk gkonomi
= Arbeidsledigheten gker mindre enn fryktet

« @kt optimisme i husholdningssektoren - forbruksveksten
—— og boligprisene har tatt seg opp

- Flere stemningsbarometre for industrien pa vei opp
« Nedgangen i eksportverdien flater ut


Presenter
Presentation Notes
Vi har vært gjennom en periode med svært svak vekst internasjonalt. Man føler nå at grunnen er litt fastere – men det er fortsatt betydelig usikkerhet knyttet til den videre utviklingen, hvor raskt veksten vil ta seg opp igjen og hvorvidt krisen har påvirket vekstpotensialet. Det kan også komme nye overraskelser som vil endre bildet.



Vi skal også huske på at flere av de forholdene som var med på å skape krisen, ikke er løst. Jeg tenker da først og fremst på de store ubalansene som har bygd seg opp i verdensøkonomien det siste tiåret. Store og økende underskudd både i driftsregnskapet overfor utlandet og i offentlige budsjetter over flere år i bl.a. USA har i stor grad blitt finansiert av betydelige spareoverskudd i flere asiatiske land, herunder Kina. Over tid er ikke en slik utvikling bærekraftig. USA må øke sin sparing, mens Kina må redusere sparingen bl.a. gjennom å bygge ut velferdsordninger for innbyggerne.



Den seneste statistikken tyder på at aktiviteten internasjonalt falt klart mindre i 2. kvartal enn i 1. kvartal – og at den steg i  noen land. 

Finansmarkedene fungerer nå bedre. De store, internasjonale børsindeksene er nå gjennomgående 35-50 pst. høyere enn bunnivåene fra tidlig i mars i år. Dette reflekterer trolig en viss reversering av det kraftige fallet i risikoviljen blant aktørene i finansmarkedet, samt at aktørene har fått en mer positiv oppfatning av de økonomiske utsiktene. Også påslagene i penge- og kredittmarkedene har kommet klart ned.  �

Foreløpige nasjonalregnskapstall, som ble offentliggjort forrige uke (20. august) viser at BNP for Fastlands-Norge økte svakt (0,3 pst.) i 2. kvartal i år, etter to kvartaler med nedgang. Nedgangen i investeringene og eksporten av tradisjonelle varer stoppet opp, mens konsumet økte både i husholdningene og i offentlig forvaltning. Sysselsettingen var om lag uendret fra 1. til 2. kvartal. 



Jeg vil avslutte med å peke på de positive utviklingstrekkene vi tross alt har sett de siste månedene. Det er nå grunn til betinget optimisme til utviklingen videre i år og framover.
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