Handlingsregel for den norska oljefonden

John Hassler

IES

Nov 2018

JH

(Institute)



Utgdngspunkt

@ Anvidndningen av de ekonomiska resurser som genereras av oljan ska
komma ocks& framtida generationer till del.

@ Operationaliserat som att avkastningen far anvindas [6pande men
inte realkapitalet.

@ Med fortsatt tillvixt kommer avkastningen bli en mindre andel av
framtida generationers inkomst.

@ Inte uppenbart optimalt men heller inte uppenbart orimligt.

@ Med ett fast uttag kommer variationer i kapitalvdrdet av fonden att
leda till betydande variationer i inkomster till norska staten.

e Finanspolitiska regler bra;

o hjilper hantera tidsinkonsistens (motverkar kortsiktighet i politiken),
o bra att ténka efter fore (ha handlingsberedskap),
e men kan riskera leda till Iasningar.
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o Nagra reflektioner fran en makroekonom kring:

@ Vad som driver fluktuationer i aktiepriser.
@ Konsekvenser av nominella friktioner.

© Implikationer fér handlingsregeln.
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Vardering av finansiella tillgdngar

@ Det fundamentala vardet p& en finansiell tillgdng kan skrivas:
oo
Pt = Et/o Rt’sDt+5dS
i.e., det férvantade nuvirdet av alla framtida aktieutdelningar

(dividends) Dy dadr Ry s &r diskonteringsfaktor mellan nutid t och
framtid s.
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Exempel utan osdkerhet

Antag global tillvaxt dr g och att ocksd aktiedelningarna viaxer med
takten g. Antag konstant intertemporal substitutionselasticitet =
1/c > 0.

D4 &r rantan r = p + og dar p > 0 &r intertemporal preferens, dvs
Ris = e ™.

Dadrmed &r

D: Dy

r-g p-g(l-o)

P =E / e "Dy & ds =
0
Avkastningen &r

. gD:
Pt D gate TP it D
Pt — Dt — Dt frg P + U'g = r
p—g(1—0) p—g(l-0)

Eftersom A; = rA; — ¢; dér ¢ ar uttaget fran fonden kommer
konsumtionsregeln ¢; = rA; att leda till oférandrat realvirde av
tillgdngarna A;.
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Traditionell syn p& vardeférandringar

Traditionell syn dr att virdeférandringar drivs av férdndringar i
aktieutdelningar.

Antag P; = % forandras pga att aktieutdelningarna férandras

nu och/eller i framtiden. Dy 6kar.
D3 kommer handlingsregeln ¢; = rA; inte att behdva féréndras.

Aktiepriser, uttag frdn fonden samt offentlig konsumtion kommer att
bli stockastiska (félja en random walk). Detta en ofrdnkomlig
konsekvens av att investera i aktier. Alternativet &r att investera i
obligationer och acceptera ldgre forviantad avkastning.

Men,...
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Modernare syn p& vardeférandringar

Frén Shiller 1981 (excess volatility) vet vi att vi inte kan forklara
aktiemarknadens svingningar med férandringar i forvantade
utdelningar diskonterade med konstant rdnta.

Cochrane (2011) siger istillet att nistan all aggregerad variation i
aktiepriserna beror pd variationer i diskonteringsrantan.

Vad hinder med P; och férvantad avkastning om istillet
diskonteringsrantan dndras?

Antag att diskonteringsrantan dndras pga intertemporal preferens p
andras.

Eftersom P; = W och Pf+Df = p + go dndras kapitalvarde
och férvintad avkastning i motsatt riktning.

Héga priser predicerar 13g avkastning och tvidrtom!
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Enkelt raknexempel

o Antag g =2%,0 = 1.5 och p = 1%. Normalisera D; = 1.
o D3 giller:

1 1
- p—g(l—0) 001-002(1-15)
och uttag = férvantad avkastning ar

(p+0g)Ar =0.04%50 = 2.

=50

Pt

e Antag nu att p okar till 1.5%. Da faller priset till

1
0.015 —0.02 (1 — 1.5)

Samtidigt 6kar avkastningen till (1.5+ 1.5%2) % = 4.5%.

En "naiv" uttagsregel sinker uttagen med 20% till

¢t = 0.04 x40 = 1.6 medan en korrekt regel bara sinker dem med
10% till ¢; = 0.045 x40 = 1.8.

@ Samma sak om istillet rantedkningen orsakas av ¢ okar till 1.75.

= 40.
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Observationer

o

| verkligheten &r forvantad avkastning inte observerbar.

Den &r ocksd volatil med hog frekvens — aktiemarknaden svinger
mycket.

Férvantad avkastning férmodligen stationdr, dvs nar
diskonteringsrantan och forvantad avkastning dr hég och aktiepriserna
ldga dr den basta prognosen att detta reverseras. Aktiepriserna ar da
predicerbara.

Predicerbarheten i aktier &r trots detta inte sd stark och inte
oomtvistad. Konsensus verkar vara att predicerbarheten i "normala
tider inte ar tillrdckligt stor for att kunna exploateras.

Ibland slutar finansmarknaderna att fungera. Firesales, likvidets och
riskpremier blir mycket stora. D& kan en mdjlighet att tjdna pengar
finnas for den som inte &r likviditetsbegrénsad.
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Nominella och andra stelheter

@ Givet ambitionen att hélla realvirdet av oljefonden konstant maste en
minskning (6kning) i avkastningen i kronor (r:A;) leda till minskat
(6kat) uttag fr&n fonden. Dvs forandringen méste fa fullt genomslag
pd budgeten. Detta oavsett om det ar r; eller A som dndras.

o Ett fall intdkterna fran fonden bor leda till ldgre realloner bade i
privat och offentlig sektor.

@ Nominella och andra stelheter kan géra denna anpassning trég.

@ Tankbart att ett fall i vardet pé oljefonden temporart 6kar
relativpriset pd offentlig konsumtion.

@ En direkt anpassning till en férdndring i uttaget frdn fonden riskerar
dé att leda till onddigt stora fluktuationer i offentlig (kanske ocks§
privat) sysselsittning.

@ En kvantitativ frdga som bor analyseras empiriskt och i allm&nna
jamviktsmodeller for Norge.
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Overvaganden

@ Flera argument talar for att fluktuationer inte bor fa fullt genomslag
omedelbart som i den nuvarande handlingsreglen.
@ Forvintad avkastning negativt korrelerad med aktiepriser.
@ Nominella och reala trogheter.
© Tendens till att forvantad avkastning &tergdr mot genomsnitt pa
medell&ng sikt.

@ Rimligt att istdllet berdkna uttaget som en andel av genomsnittligt
kapitalvdrde over flera ar. Kortsiktiga fluktuationer i
diskonteringsrdanta jdmnas ut. Variationer i offentlig konsumtion blir
inte onddigt stora.

@ Med jamna mellan rum (tex vart 5 ar) bor férvantad l&ngsiktig
avkastning omvarderas.

@ Sannolikt inte tilltracklig predicerbarhet i aktiepriser under normala
tider for att "spekulera" mot strommen.

o Efter extrema borsfall kan situationen vara en annan. Efter
paniksiljningar och fire sales verkar det iaf inte vara ratt att folja
strommen.
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