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Denne lereboka er lagt naer opp til debatten om aktuell
stabiliseringspolitikk i Norge, spesielt de utfordringer
oljesektoren byr pa. Boka apner med glimt av denne
debatten. Disse brukes sa som grunnlag for
problemstillinger som analyseres senere i boka.

Pa den maten belyses makrogkonomiske mekanismer som
har grunnleggende betydning for norsk gkonomi.

Det tas ogsd opp flere andre sentrale problemstillinger,
blant annet konsekvensene av den sterke veksten i den
offentlige sektoren, samspillet mellom finanspolitikken og
pengepolitikken og hvorfor Norges Bank og pengepolitikken
etter hvert har fatt sa sentral rolle. Pa forfatterens
hjemmeside, www.telemarksforsking.no/ringstad,

vil problemstillinger i den aktuelle debatten framover bli
kommentert og sgkt analysert ved det modellapparatet som
er utviklet i boka. Der vil det ogsa bli lagt ut nye
gvingsoppgaver, blant annet med utgangspunkt i aktuelle
problemstillinger.

Makrogkonomi og norsk stabiliseringspolitikk

Boka inngdr i en trebindsserie beregnet pa
innfgringskursene i samfunnsgkonomi ved universiteter

og hgyskoler. De to andre er Mikro- og markedsgkonomi og
Offentlig skonomi og gkonomisk politikk.

I en anmeldelse i Sosialgkonomen 5/2000 skriver
Karsten Stahr:

«Det mest imponerende ved bokene er deres spennvidde.
Leseren blir tatt fra helt grunnleggende okonomi til
relativt avanserte problemstillinger. Teorier blir
gjennomgadtt og straks anvendt til a analysere praktiske
forhold. Studenter blir inspirert til pd egen hdnd G tenke
over ulike problemstillinger... Med bokenes brede
nedslagsfelt far studentene en glimrende innfering i

de mange emneomrdder i sosialokonomi.

Bokene er ogsd velegnede for skonomer som i sitt arbeid
har bruk for et lettlest oppslagsverk.»
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Til oppdretternes beste

Naeringskomiteen i Stortinget har innstilt pa at de som far ny konsesjon for
oppdrett av laks og grret ma betale et vederlag til statskassen pa maksimalt

5 millioner kroner. Opprinnelig gnsket fiskeriministeren at konsesjonene skulle
auksjoneres bort, men dette ble skrinlagt i budsjettforliket med mellompartiene
hgsten 2000. Flere medlemmer av neeringskomiteen har veert sveert kritiske til
vederlagskrav for konsesjoner overhodet, og en stund sa det ut til at det gikk mot
nok en runde med gratisutdelinger. | skrivende stund er saken enna ikke ferdig-
behandlet i Stortinget.

Skatt pa grunnrente er en inntektskilde for det offentlige som har fa negative
effektivitetsvirkninger. Vanligvis er det heller ikke slik at grunnrentebeskatning
seerlig rammer svake grupper. En kan derfor spgrre seg hvorfor den politiske
motstanden i slike saker er sa stor, og tilsynelatende saerlig hvis grunnrente
foreslas hentet inn via auksjoner.

Laksekonsesjoner omsettes i dag til sveert hgye belgp. | pressen har salgssummer
pa 40 millioner kroner vaert nevnt; ifalge Dagens Neeringsliv er 20-30 millioner

helt vanlig. Neeringskomiteen har imidlertid innstilt pa at det skal veere forbudt &
selge konsesjonene i en periode pa 10 ar etter tildelingen. Dette reduserer selvsagt
konsesjonenes verdi, og vil ogsa kunne ha negative effektivitetsvirkninger for
neeringen. Selv med en slik begrensning har vi imidlertid vondt for & se hvorfor
auksjoner ikke ville veert en bedre idé enn den maksimalprisen som komiteen

har valgt.

Det er interessant & merke seg hva som er arsaken til at oppdrettsneeringen i det
hele tatt er konsesjonsbelagt. | Ot.prp. nr. 65 (2000-2001) skriver Fiskeri-
departementet at neeringen er sa utsatt for usikkerhet og svingende priser at tilbu-
det méa reguleres «for & gi bedre stabilitet og forutsigbarhet for naeringsutgverne».
| sin «Havbrukspolitiske redegjarelse» til Stortinget i januar sa fiskeriminister

Otto Gregussen fglgende: «Havbruksnaeringa driver biologisk produksjon hvor
produksjonsbeslutningene ma tas lang tid fgr produktene skal ut i markedet.
Derfor er det ikke mulig & kontrollere utbudet i samme grad som en kan ved
produksjon av ikke-biologiske produkter. (...) Prinsipielt mener jeg at tilpasnipg

av produksjonen i forhold til markedsutviklingen bgr veere de naeringsdrivende

sitt ansvar. Med de foreliggende markedsforhold, szerlig nar det gjelder
EU-markedet, har det imidlertid vist seg & vaere behov for en kontrollert vekst i
lakseproduksjonen.»

Med andre ord: Konsesjonsordningen, kombinert med forkvoter, er innfart for-a

holde prisene stabilt hgye. Den rente som politikerne her vil gi neeringsutgverne
pa billigsalg, og som mange av dem helst ville ha delt ut gratis, er ingen ressérs-
rente i klassisk forstand: Det er en myndighetsskapt monopolrente, innfart for a

beskytte naeringsutaverne selv. Men de som er sa heldige & f& komme inn under
statens skjermende hand, som farst og fremst verner om deres egen profitt, skal
altsd bare i sveert begrenset grad betale staten noe for dette.

Komiteen vil riktignok utrede muligheten for at kommunene skal kunne kreve'en
arealavgift av oppdrettsanlegg. En slik avgift ville kunne trekke inn noe mer av
grunnrenten til det offentlige. | og med at det ikke farst og fremst er stedbaserte,
begrensede naturressurser som skaper grunnrente i oppdrettsnaeringen, men
statens regulering av neeringen, er det imidlertid vanskelig & se hvorfor
grunnrenten «tilhgrer» kommunene pa noen saerskilt mate. Vi har derfor sto
forstaelse for fiskeriministerens opprinnelige gnske om auksjon til inntekt fo
statskassen.



H @xonomisk Forum NR. 5 2001

Under denne vignetten vil @konomisk forum invitere personer innenfor politikk, neeringsliv,
forskning og forvaltning til & presentere sitt syn pa samfunnsgkonomiske spgrsmal.

= KARL EIRIK SCHJZTT-PEDERSEN:

Nye retningslinjer for den
— gkonomiske politikken

ringen fram nye retningslinjer for den gkonomiske politikken. De nye arbeidsledighet.

retningslinjene vil bidra til en stabil gkonomisk utvikling bade pa kort og - Petroleumsinntektene fases gradvis
lang sikt. Budsjettpolitikken skal fortsatt bidra til & jevne ut svingninger i inn i gkonomien. Det legges til grunn
gkonomien, men samtidig sa Regjeringen et behov for & legge fram en klar en innfasing om lag i takt med for-
strategi for hvordan oljeinntektene skal brukes i norsk gkonomi. Det legges  ventet realavkastning av Petroleums-
opp til en jevn og forsvarlig bruk av oljeinntektene, om lag i takt med for- fondet.
ventet realavkastning av Petroleumsfondet. Pengepolitikken skal sikte mot i i i
stabilitet i den norske krones verdi, nasjonalt og i forhold til v&re handels- Statsbudsjettets oljekorrigerte under-
partnere. Det understrekes at noe av det gkte handlingsrommet i den gkono-Skudd gir et mal pa den arlige bruken
miske politikken ma& brukes til & senke skatter og avgifter, for & gi neerings- &V olieinntekter i norsk gkonomi. Det

livet bedre rammevilkar og styrke ressurstilgangen. oljekorrigerte underskuddet kan imid-
lertid endre seg betydelig fra et ar til

det neste som fglge av konjunkturelle

hvert vil gke kraftig, samtidig som forhold, variasjoner i rentestrgmmene
Behovet for Klare, petroleumsinntektene vil avta. Bademeliom staten og Norges Bank eller

Eﬁgﬁélﬁnu%iéeggmﬁigerfm den kortsiktige og langsiktige hensyn harmejiom staten og utlandet, som falge
_ _ . derfor tilsagt en stram budsjettpolitikk. ay syingninger i overfaringene mellom
| arbeidet med den gkonomiske politik- - De siste to arene har imidlertid inn-Norges Bank og staten og som felge av
ken legger Regjeringen vekt pa at deektene fra petroleumsproduksjonensistraordinaere inn- og utbetalinger og
ulike elementene virker sammen for &litt betydelig hayere enn tidligere lagtyegnskapsmessige omlegginger. For &
na de overordnede malene; arbeid fotil grunn. Dette har gitt store avsetning<g et bedre holdepunkt for & vurdere
alle, en rettferdig fordeling, & videreut-er til Statens petroleumsfond. Samtidigsagmmenhengen mellom de budsjett-
vikle det norske velferdssamfunnet oghar anslagene for fremtidige inntekter,gjitiske beslutninger og bruken av
en baerekraftig utvikling. | lys av dette blitt justert noe opp, og det forventes agljeinntekter, er det hensiktsmessig &
ma budsjettpolitikken bidra til en stabil fondet vil fortsette & vokse betydelig korrigere for slike forhold. Dette leder
utvikling i produksjon og sysselsettingogsa i arene framover. Handlefriheten framtil det sakalte strukturelle, olje-
bade pa kort og lang sikt. Det inntekts-budsjettpolitikken er dermed okt. Pdkorrigerte budsjettunderskuddet.
politiske samarbeidet ma bidra til atdenne bakgrunn sa Regjeringen et be- st meld. nr. 29 (2000-2001) la opp
kostnadsveksten i Norge ikke kommethov for en klar, langsiktig strategi for tjj fgigende operasjonalisering av
ut av takt med kostnadsutviklingen hosbruken av oljeinntektene, og en klarere,andlingsregelen:
vare viktigste handelspartnere, slik aforankring av pengepolitikkens rolle i &
en kan sikre et varig grunnlag for lavstgtte opp om en stabil gkonomisk ut— Det strukturelle, oljekorrigerte bud-

I Langtidsprogrammet 2002-2005 og St.meld. nr. 29 (2000-2001) la Regje- sikre god kapasitetsutnyttelse og lav

arbeidsledighet. Pengepolitikken skalikling. sjettunderskuddet settes i utgangs-
sikte mot stabilitet i den norske krones punktet lik forventet realavkastning
verdi, nasjonalt og i forhold til vare av kapitalen i Petroleumsfondet ved
handelspartnere. inngangen til budsjettaret.

For at de ulike delene av den gkonoBudsijettpolitikken — Forventet realavkastning av Petro-

miske politikken skal spille pa lag, mé, lys av den gkte handlefrineten trakk leumsfondet anslés medo grunnlag i
de veere tilpasset den gkonomiske SitLRegjeringen opp felgende nye en re_alavkastnlngsr;ate pa 4 pst.
asjonen. De siste arene har norsk 8kQaningslinje for  budsjettpolitikken, — Retningslinien om a bruke forventet

nomi veert inne i en haykonjunktur o "ot predt flertall | Stortingets 'calavkastning av kapitalen i Petro-
med lite ledig kapasitet. Samtidig Stafinanskomite senere har sluttet seg til: ‘cumsfondet tar utgangspunkt i en
en ovenfor krevende, langsiktige utfor- normal konjunktursituasjon. | en

dringer i budsjettpolitikken, fordi utgif- — Det méa legges stor vekt p& & jevne situasjon med hgy aktivitet i @ko-
tene til pensjoner, pleie og omsorg etter ut svingninger i gkonomien for & nomien, bar en holde tilbake i bud-



Redaksjonens gjest

sjettpolitikken i forhold til dette, budsjettpolitiske handlingsrommet
mens det ved et konjunkturtilbake-rettes inn mot tiltak som kan bedre
slag kan veere behov for noe starr@roduktiviteten og vekstevnen i fast-
bruk av oljeinntekter. landsgkonomien. Regjeringen signali
— Ved seerskilt store endringer i fondsserte derfor i St.meld. nr. 29 at en sikte
kapitalen eller faktorer bak detmot a redusere skatte- og avgiftsnivae
strukturelle oljekorrigerte under- for & gi naeringslivet bedre rammevil-
skuddet fra ett ar til det neste, vilkdr og styrke ressurstilgangen. Til-
endringen i innfasingen av oljeinn- svarende vil tiltak for & forbedre infra-
tekter bli fordelt over flere ar, basertstrukturen og styrke kunnskapsgrunn
pa et anslag pa starrelsen pa realavag og teknologiutvikling veere viktige
kastningen i Petroleumsfondet noerfor den framtidige vekstevnen til gko-
ar fram i tid. Dette vil f.eks. kunne nomien.
veere aktuelt ved salg av SDJE-
andeler og ved statlig nedsalg i Stat-
oil, som isolert sett gker kapitalen iPengepolitikken

Petroleumsfondet. Regjeringen legger stor vekt pa & sikr
Ved vurderingen av finanspolitikkenen fortsatt sterk konkurranseutsat
var fokus tidligere p&ndringeni det sektor og en balansert langsiktig ut
strukturelle, oljekorrigerte budsjett- vikling i norsk gkonomi. Nar Norge na
underskuddet, og hvilken impuls dennegar inn i en periode der budsjettpolitik
ga til den gkonomiske utviklingen iken skal tilpasses en gradvis og opiEEISHIEEEEU NI e
fastlandsgkonomien. Den nye handrettholdbar @kning i bruken av
lingsregelen binder oppivaet pa det petroleumsinntektene, er det derfoiinnretting av de pengepolitiske virke-
strukturelle budsjettunderskuddet. Derbehov for en klar formell forankring av midlene. Retningslinjene representerer
som en et ar har hatt et starre undepengepolitikkens rolle i & statte opp omsdledes kontinuitet i utgvelsen av
skudd enn det regelen tilsier, spiseen stabil gkonomisk utvikling. Penge-pengepolitikken, og vil legge et godt
dette av rommet for gkt bruk av olje-politikken skal sikte mot stabilitet i den grunnlag for at Norges Bank kan
inntekter det neste aret, og vice versa.norske krones verdi, nasjonalt og i for-viderefare en pengepolitikk som nyter

Den nye handlingsregelen forhold til vare handelspartnere. Pengetillit bade i finansmarkedet og i sam-
bruken av petroleumsinntekter inne-politikken skal samtidig understattefunnet for gvrig.m
beerer at en bare bruker avkastningefinanspolitikken ved & bidra til a
pa den delen av statens petroleumsstabilisere utviklingen i produksjon og
formue som er konvertert til fordringer sysselsetting. | samvar med dette ble
pad utlandet. Retningslinjen leggerdet i den nye forskriften for penge-
dermed opp til en forsiktig bruk av politikken fastsatt at den operative
petroleumsinntekter, noe som gir litengjennomfaring av pengepolitikken skal
risiko for senere reversering avrettes inn mot lav og stabil inflasjon,
politikken. Med det utviklingsforlgpet definert som en arsvekst i konsum-
for statens netto kontantstrgm som eprisene som over tid er neer 2,5 pst. Det
presentert i langtidsprogrammet, inneforventes at konsumprisveksten som en
beerer den nye regelen ogsa en relativtovedregel vil ligge innenfor et inter-
jevn innfasing av petroleumsinntekter ivall pa +/- 1 prosentpoeng rundt infla-
norsk gkonomi i &rene framover.sjonsmalet.

Beregninger i langtidsprogrammet De nye retningslinjene for penge-
indikerer imidlertid at selv ved en slik politikken tilsier at Norge framover

jevn og forsiktig innfasing ma det overkan ha en prisvekst noe i overkant av
tid gjennomfares tiltak som bidrar til aden vare viktigste handelspartnere
begrense veksten i offentlig forvalt- sikter mot. Dette er ngdvendig, dersom
nings utgifter, eller gker inntektene.  raskere innfasing av oljeinntekter skal

| St.meld. nr. 29 ble det sterkt under-veere forenlig med en stabil valutakurs.
streket athvordan bruken av olje- Stabilitet i valutakursen er samtidig et
inntekter skjer, er av vesentlig be-viktig bidrag til en balansert realgko-
tydning for den langsiktige vekstevnennomisk utvikling og et jevnt nominelt
til norsk gkonomi. For & begrenseforlgp.
uheldige virkninger av de neeringsmes- De nye retningslinjene for penge-
sige omstillingene som kan falge awpolitikken representerer en formell
okt bruk av oljeinntekter innenlands,endring i Norges Banks mandat, men
er det viktig at en del av det utvideteinnebeerer ikke en vesentlig annerledes




DIEBIATN

NORMANN AANESLAND:

Fra plangkonomi til velferdsteori |
en jordbrukspolitisk jungel

de siste arene er kulturlandskapet

lansert som et kollektivt gode, og
enkelte gkonomer har argumentert
for at staten bgr betale bgndene for &
produsere dette godet. Men & av-
gjere om dette vil gi starre nytte enn
kostnader for samfunnet er en
vanskelig oppgave. De gkonomer
som kaster seg over problemet, bar
ogsa vite at resultatene de kommer
frem til, uavhengig av den teoretiske
kvaliteten pa arbeidet, vil bli brukt i
en politisk sammenheng.

velferdsfunksjon, er tilneermingen n& Et minstekrav for at staten skal gripe
en litt annen. | dagens velferdsteoinn med virkemidler bgr veere at det
retiske beregninger legges det vanliglegges fram en holdbar dokumentasjon
vis til grunn individuelle preferanser som viser at nytten av eventuelle tiltak
og betalingsvillighet for det kollektive er stgrre enn kostnadene. Dette betyr at
godet, for eksempel kulturlandskapetnytten av det kollektive godet ma fast-
kartlagt gjennom spgrreundersgkelsetegges, og holdes opp mot kostnadene
Pa det grunnlag beregnes optimaved de tiltak som foreslas for & produ-
produksjon av det kollektive godet, ogsere godet. Samtidig ma det kunne
hvor mye bgndene skal betales for &odtgjares at det faktisk finnes virke-
produsere dette. Men selv om teorienenidler som er effektive. Ogsa
er blitt mer elegante og modellene meeventuelle bivirkninger av tiltakene ma
sofistikerte, er offentlig regulering ikke kartlegges, og eventuelle kostnader

blitt mindre problematisk. Samfunnetmedtas i regnestykket. Erfaringsmessig

| plangkonomiens storhetstid, dehar utviklet seg slik at offentlig styring blir resultatene ved offentlige inngrep
farste tidrene etter annen verdenskriger blitt enda vanskeligere enn i femti ogofte ikke slik verken gkonomene eller
la fremstdende norske @konomesekstiarene. politikerne hadde forventet.
grunnlaget for et bredt spekter av Grunnen til at kulturlandskapet na
virkemidler i den gkonomiske politik- vies slik oppmerksomhet fra jordbruks- .
ken generelt og i jordbrukspolitikken politikere, organisasjoner og byrakrater/érdsetting av kulturlandskapet
spesielt. | etterpaklokskapens klare lyer de nye mulighetene dette gir for d var tilveerelse er det massevis av kol-
ser vi i dag at mange av de virkemidforsvare jordbrukspolitikken. De tradi- lektive goder og eksterne effekter.
lene som den gang ble brukt, ikke gasjonelle argumentene er svekket, inneiNesten alt det mennesker foretar seg,
det forventede resultat. De politiskeWTO gar det mot nedbygging avselv om det ikke inngar i noe marked
virkemidlene som ble iverksatt, somimportvernet, det er ikke lenger mangeimed kjgp og salg, er til glede eller til
oftest etter rad fra gkonomer, fikk enpd arbeidsplasser og heller ikke demlempe for andre. Dette kan ikke uten
rekke utilsiktede virkninger. Slik var sikkerhetspolitiske begrunnelsen forvidere forsvare at myndighetene skal
det ogséa i jordbrukspolitikken. | mot- jordbruksstgtten har politisk tyngde.gripe inn. Det bar veere et minimums-
setning til den gvrige naeringspolitik-Problemene med a legitimere jord-krav at nytten med offentlig regulering
ken, hvor reguleringene ble oppgitt ibrukspolitikken farte til at regjeringen er stgrre enn kostnadene. For kultur-
lgpet av 1980-tallet, er jordbruks-Bondevik i 1998 ba aktuelle forsk-landskapstatte har gkonomene store
naeringen fortsatt sterkt regulert. ningsmiljger om hjelp. Svarene kom iproblemer med a legge fram en nytte-

Dagens velferdsteoretiske resonneSt.meld. Nr. 19 (1999-2008)Her grep kostnadsanalyse og enda starre proble-
menter omkring kulturlandskap likner regjeringen tak i begrepet «multifunk-mer med & dokumentere at nytten vir-
til forveksling de tradisjonelle rad sjonelt jordbruk», et samlebegrep forkelig er starre enn kostnadene.
plangkonomene tidligere gav. P4 samkollektive goder og positive eksterne
me mate som plangkonomien, byggeeffekter. Produksjon av det kollektive *

Romstad, E., Vatn, A., Rgrstad, P.K.,, &

velferdsgkonomien pa det prisnipp agodet kulturlandskap ble hovedstrate
fagfolk (skonomer) kan samle inngien for & opprettholde kontroll og

kunnskap som input i en samfunnsstyring med norsk jordbruk. Det kan

modell (totalmodell), og ved hjelp av naermest virke som om enkelte mene
denne fortelle myndighetene hva devi kan slutte direkte fra at opprett-

bar gjare for at innbyggerne skal f4 deholdelse av kulturlandskap er en posi,
bedrel Mens gkonomene tidligere tiv ekstern effekt, til at dette ber finan-

noksa direkte satte opp en kollektivsieres av det offentlige.

Sgyland, V., Multifunctional Agriculture
Implications for Policy Design. Report No 21:
Departement of Ecnomics and Social
Sciences. Agricultural University of Norway.
As-NLH. 2000. Vérdal, E., «Det multifunk-
sjonelle jordbruket». Dagens Neeringsliv.
6.april 2001.

Landbruksdepartementet. 1999. St. meld.
Nr. 19 (1999-2000). Om norsk landbruk og
matproduksjon. Oslo.
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Kulturlandskapet er et samlebegrepamles penger inn etter helt andré den jordbrukspolitiske retorikken blir
som forteller sveert lite om hva detregler. Selv om vi godtar denne forenk-dette skjult, og offentlige inngrep be-
egentlige produktet er. Selv om en kaningen, sa bgr alle kostnadene opp pgrunnes med at det pa en eller annen
beskrive produktene, er prisene odoordet. Skattefinansiering medfarer emate er til nytte for samfunnet eller
betalingsvilligheten vanskelig & fast-effektivitetstap. Det er ogsd kostnadebygdene. Jordbrukspolitikere, jord-
sette. Betalingsvilligheten, prisen, for-knyttet til jordbruksbyrdkratiet, som bruksbyrakrater og jordbrukets orga-
teller noe om den marginale nyttensvulmer ut med administrasjon, veiled-nisasjoner er sveert glade for en faglig
Marginalbetraktningen forutsetter at eming, kontroll, evaluering og forskning. begrunnelse for myndighetenes med-
i utgangspunktet kienner mengden et dette ma inn i regnskapet. virkning i naeringspolitikken.
allerede har av produktet det gjelder. Til kostnadssiden ma vi ogsa ta med Vi har a gjgre med to helt ulike mo-
Hvem gjgr det nar det gjelder ulikealternativverdien for jordbruksareale-deller eller ulike «verdener» om en vil.
typer og kvaliteter pa kulturland- ne. Dette er ikke mindre komplisert.Den ene har et overordnet mal om
skapet? Offentlig statte farer til et utvidet kul- effektivitet, i den andre er inntektsfor-

Kulturlandskapet er stedbundet ogurlandskap, jorda kunne for eksempeteling det viktigste. Dette er velkjent,
betalingsvilligheten vil vaere avhengigveert nyttet til skogproduksjon. Her eringen vet dette bedre enn gkonomene.
av hvor en er i vart langstrakte land ogen ny utfordring til @konomene. Likevel synes det som om enkelte ikke
hvor mye av ulike typer kulturlandskap Skogproduksjon har ogsa positive eksbryr seg om dette problemet, nar de
som finnes pa ulike steder. Det er ikkgerne effekter. Enkelte beregninger viframholder at arealstgatte til kulturland-
bare landskapet pa stedet som ma talser at «naturlandskapet» med skogskapet gker den samfunnsmessige vel-
festes, ogsa antall individer som bor ogom binder CQ biodiversitet og ferden. Det finnes ikke mange offen-
ferdes der ma det tas hensyn til nar baekreasjonsverdier, kan komme opp tlige virkemidler som lager mer sam-
talingsvilligheten skal fastsettes. Detteeventyrlige verdier, langt over det jord-rgre mellom effektivitet og inntektfor-
burde i seg selv veere nok for en debrukets kulturlandskapet verdsettes tibdelig enn det kulturlandskapsstatte

forskerarsverk. Selv om en har kunnav dets forkjemperé. gjer. Innenfor et skjermet marked og i
skaper om mengder av ulike arealkvali- et uoversiktlig landskap med et villnis
teter gjenstar prisspgrsmalet. av byrakratiske forordninger, er frihe-
Et sentralt problem med & fastsette . _ ten for de som kjenner systemet stor,
betalingsvilligheten for et kollektivt Effektivitet eller fordeling? og de vet & nytte den.

gode er den velkjente gratispasMarkedsmekanismen tar ikke hensyn Jordbrukspolitikerne far sin belgn-
sasjeren. Er gratispassasjeren forsvunl den nytten som kulturlandskapetning dersom offentlige midler blir for-

net nar forskerne intervjuer innbyg-har, og dette er grunnlaget for atdelt til potensielle velgere. Jordbruks-
gerne om betalingsvillighet for kultur- gkonomene kan anbefale hvordarbyrakratiet er opptatt av & sikre egne
landskapet ? Selvsagt er han ikke defordbrukspolitikken skal utformes. arbeidsplasser, faglig prestisje og innfly-
Blant intervjuobjektene er ogsa gratis-Myndighetene skal hjelpe markedet tiltelse. Jordbruksorganisasjonene gnsker
passasjeren. Han vet ikke selv hvilkerd bli mer effektivt. Men mens gko- makt og & stette de organiserte grup-
strategi som er mest fornuftig ndr hamomene vurderer effektivitet og utfor- penes interesser. Dette er det politiske og
skal avgi sitt svar. Forskeren kunne likemer modellene pa markedsgkonomienadministrative systemet som noen gko-
gjerne ha snakket med en blind persopremisser, er politikere og byrakratemomer anbefaler skal fordele budsjett-
om gleden av & se pa jordbruksarealenafte opptatt av noe annet. | politikkenstatte til kulturlandskapet. Disse gkono-
i solnedgang. Na vil forskere selvsager det fordelingsproblemet som er detmene har funnet at markedet ikke lgser
forsvare seg med at det finns gode utviktigste. Betaling per dekar for jord- problemene pé den best tenkbare méten.
prgvde metoder for & avlure individetbruksarealer er en del av dagens jordDe har ikke undersgkt om alternativet de

finnes. arealstgtte, er at de pa den maten kan fées med mest mulig stette til marginale
A tallfeste kostnadene er sannsynligmer betaling enn de ville kunne oppnémrader og mindre gérdsbruk i distri
vis enda vanskeligere enn & bestemmgjennom produktprisene. tene, og mindre stgtte per arealenheti

lighet. Skatteyterne betaler, menbgndene og andre grupper i samfunnesannsynlig at landets innbyggere vil
skattereglene tar ikke hensyn til hvilkeog mellom ulike interesser innenfortale mest for kulturlandskapet i de omrds
nytte og glede den enkelte skattebetalg@ordbruket. | det «politiske markedet»dene hvor de ferdes minst. Det er ingen
har av godene. Ved beregningen abelgnnes politikere som i ord og gjer-drgy pastand & komme med at derspm
betalingsvillighet er en opptatt av raffi- ning er flinkest til & fordele pengene til
nerte metoder for & f& fram individetssine potensielle velgere ved hvert valg gﬁ;‘:h' B., Rarstad, P. K. og Solberg, B. 1993
] o . . . . gproduksjon i Norge som virkemiddel mot
ulike preferanser, men nar den virkeligDette er ikke ngdvendigvis en for- CO,-opphopning i atmosfaeren. NINA. Utred-
betalingen skjer, er alt dette glemt, dadeling som er til beste for folk flest. ning 052:1-52 Trondheim.
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prismekanismen, innenfor et interntproblemer med & na fram til et sliktmene fortalte hva myndighetene ikke
markedet, hadde bestemt produksjonsresultat. (2) For at det skal veere forirenger & blande seg bort i. Nar noen
mengden, ville vi ha fatt bade billigere nuftig med budsjettstatte til kulturland- gkonomer analyserer jordbruket i vart
mat og et kulturlandskap til starre nytteskapet, ma statteordningene utformefand med velferdsteori som kart, kan de
og glede for landets innbyggere enn deslik at de er mest mulig effektive — dvssveert lett nare opp under gammelt plan-
vi far med arealstgtte som brikke i etat en far s& mye vakkert kulturlandskapskonomisk tankegods hos politikere og
politisk spill. som mulig pa de riktige stedene ut awyrakrater, selv om jeg ikke tror dette
overfgringene. Men fram til nd har ikkeegentlig er meningen. Men aktgrene,
o o myndighetene veert opptatt av dette ognten de dyrker jorda, eller de er politi-
@konomene ma tra varsomt det er ikke noe som tyder p& at de blikere og byrakrater, har alltid egne inter-
Kjeere velferdsgkonomer, dere tar feildet i neermeste framtid heller. Skulleesser. Politikere og byrakrater kan der-
nar dere hevder at det er fornuftig mediette bli tilfellet, ma incitament- for ikke forventes & vaere seerlig opptatte
budsjettstatte utbetalt per dekar tilsystemet i det jordbrukspolitiske av de premissene som gkonomene leg-
kulturlandskapet. To viktige forut- styringssystemet endres. ger til grunn for sine konklusjoner. Som
setninger for at det skal vaere fornuftig | stedet for & lete etter alt det godeskonomer er det viktig 8 veere klar over
er ikke oppfylt. (1) Det bgr kunne som myndighetene kan gjgre ved &lette nar vi presenterer vare forsknings-
sannsynliggjgres at nytten er stgrre engripe inn i samkvem mellom menneskeresultater.m
kostnadene. Den analysene som visere, er det mye mer a vinne i gkt velferd
det foreligger ikke, og dere vil ha storefor landets innbyggere dersom gkono-
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CATHRINE HAGEM OG BJART HOLTSMARK:

Kyotoavtale uten USA — liten effekt
for miljget

ratifisere Kyotoprotokollen. | denne kommentaren presenteres derfor Vveere industriland som stod for minst
noen anslag pa virkningene av & gjennomfgre Kyotoprotokollen uten 55 prosent av industrilandenes CO

l lSAs president George W. Bush har erklaert at han ikke vil be Senatet sert av minst 55, land hvorav det ma
deltagelse fra USA. Fordi USA i praksis skulle tatt en ganske stor del av —utslipp i 1990

Kyotoprotokollens forpliktelser om utslippsreduksjoner, er konklusjonen at ~ President George W. Bush ohar na
giennomfgring av avtalen uten USA far minimal betydning for de globale gjort det klart at han ikke akter a sende
utslippene. Kyotoavtalen til Senatet for ratifi-

sering. Og uansett ville avtalen neppe

oppnadd 2/3 flertall i senatet, slik
mens det t"_af’ngankansk lov krever. Det ser derfcgr
na ikke ut som om USA vil bli med pa
a sette denne avtalen ut i livet, pa tross
av den forrige administrasjonens signa-

Innledni landets 1990-utslipp,
nniedning svarende tallet for EU er 8 prosent.
Kyotoavtalen, som ble fremforhandleti Russland er forpliktet til & begrense
1997, innebeerer at alle industrilandensine utslipp til 1990-nivaet. Det blir nep-
har kvantifiserte utslippsbegrensningepe krevende. Tvert imot vil Russland ur. . .
for en kurv av seks klimagasser fortrolig fa en rekke kvoter «til overs», sa-, President Bush sin beslutning har
perioden 2008-2012. CQer den Kalt «hot air», som de uten & gjiennom&@PNet for en diskusjon i de svrige
viktigste av disse gassene, men avtalefgre utslippsreduksjoner kan legge ut forlndustrllandene om en skal gjennom-
2 ; : : fare avtalen uten USA. Ettersom USA i
omfatter ogsa metan og lystgass, sanyalg i det internasjonale kvotemarkedet1990 for 36 industri
de industrielle gassene HFK, PFK ogdTotalt sett innebeerer avtalen at industri sto for _prosent av industri-
SF,. Noen land, som Norge, Island oglandenes gjennomsnittlige arlige utslippl"’mdenes CHutslipp, kan i prinsippet
: . : ; Kyotoavtalen tre i kraft uten USA.
Australia, har kvoter som er stgrre enn 2008-2012 ikke skal overstige 95 pro- . :
1990-utslippene. De gvrige industri-sent av utslippene i 1990. Men det vil kreve neermest full tl-
landene har kvoter som er like store Alle industrilandene, inklusive USA, slutning fra de gvrige store industri-
eller mindre enn 1990-utslippene.har signert avtalen. Avtalen trer imid_landene, herunder Russland, som sto
for 17 prosent av industrilandenes ut-

USAs kvote er 7 prosent lavere enrertid ikke i kraft far den har blitt ratifi- slipp av CQ i 1990.

For Norge er Kyotoavtalen en
potensiell stor kostnad ved at den kan
komme til & pavirke prisene pa olje og
gass i negativ retning, samtidig som d&t
kan bli ngdvendig for Norge & impo
tere kvoter. Det kan derfor veere av it
teresse & klarlegge i hvilken grad aviz-
len vil bergre Norge dersom dew
gjennomfagres uten USAs deltakelsg.
Blir det mer krevende, eller blir deg
lettere? Hva skjer med prisene pa alie
og gass? For & gi en pekepinn om hva
svarene vil vise seg a veere, tar vjz
denne artikkelen utgangspunkt i en
] numerisk statisk partiell likevekts-
Cathrine Hagem er Bjart Holtsmark er modell som integrerer energimarked ne

forsker ved CICERO underdirektgr i
Senter for klimaforskning Finansdepartementet

1 En ratifisering innebzerer at avtalen godkjens:
nes av landenes lovgivende forsamling.
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med et internasjonalt marked forFigur 1. USA falger opp avtalen. Kvotehandel og utslippsreduksjoner i forhold

klimagasskvotef. Modellen brukes til til BAU. Farste forpliktelsesperiode (2008 — 2012). Svarte sagyler pa
& sammenligne virkningene av Kyoto- hayre side representerer kvoteimport, mens svarte sgyler pa venstre side
protokollen med og uten deltagelse fr: representerer kvoteeksport.

USA. Hovedresultatene fra modell-

beregningene er at dersom Kyoto USA er med pa avtalen

avtalen iverksettes uten USA vil

« virkningen pa de globale utslippeng | i | [ [

reduseres fra sma til ubetydelige . .' '
« den internasjonale kvoteprisen redu U-landana ==
seres til en tredjedel
» Norges kostnader av & oppfylle EU _ | | = Reduksjon av ullion
Kyotoavtalen reduseres betydelig. Maw Zealand II oy H,'mgﬂ_, ST

hjarmrme

Aust
S H MNetio kvolekjop

Utslippsreduksjoner med og uten
USA

IE-
Som nevnt innledningsvis, forplikter Rusakand _:

.

I

dapan

Kyotoprotokollen industrilandene til en
samlet utslippsreduksjon pa 5 prosent
forhold til 1990-utslippene. | forhold Morga
til den starrelsen pa BAU-utslippene
(«business as usual») som vi har lagt Canada
grunn i denne kommentaren, er ut LIt

slippsreduksjonen i industrilandene pq T T —

12,8 prosent. ) ) B00 400 O 4D0 8D0 1200 1600 EOHO
Den globale utslippsreduksjonen son
falge av avtalen blir imidlertid vesentlig
mindre. Det skyldes at Kyotoavtalen
ikke legger begrensninger pa u-landiagt at kvoteprisen vil bli lavere dersomslippsreduksjoner fra USA for perio-
enes utslipp. Utslippene fra u-landenedenne mekanismen benyttes. den 2008-2012.
utgjorde 45 prosent av de globale utslip- Modellberegningene predikerer at
pene i 1990, og de forventes & gke meen Kyotoavtale uten USA betyr at de
50 prosent frem til perioden 2008-2012globale utslippene blir redusert med<votemarkedet .
dersom Kyotoavtalen ikke trer i kraft. bare 0,9 prosent. Dette har sammerfi€rsom USA hadde blitt med
Fordi Kyotoavtalen vil medfare at heng med tre forhold. For det fgrste utFigur 1 illustrerer fordelingen av
produsentprisene pa fossil energi fallergjorde USAs utslipp av klimagasser erutslippsreduksjoner og strgmmene i
vil dessuten u-landene gke sine utslipgtor andel av industrilandenes utslipp kvotemarkedet gitt at USA hadde blitt
ytterligere dersom avtalen trer i kraft1990 (32%). For det andre skulle USAmed péa avtalen. Nar det gjelder kvote-
(karbonlekkasje). Modellberegningenel henhold til Kyotoprotokollen reduse- handel, ser vi at USA er den domi-
anslar alt i alt at den globale utslippsrese utslippene i forhold til 1990-utslip- nerende kjgperen, mens Russland og
duksjonen blir pa 5,5 prosent, dersonpene med 7 prosent, som er hgyere er@ist-Europa for gvrig er dominerende
0gsa USA falger opp avtalen. Da er degjennomsnittet pd 5 prosent for alle in-selgere. USA star ogsa for store
lagt til grunn at det er fri kvotehandeldustrilandene. For det tredje er USAsutslippsreduksjoner, naermere bestemt
mellom industrilandene, slik at landeneforventede vekst i BAU-utslippene
med hot air stilles fritt il & eksportere hraye_re enn for gjennomsnittet av in—2 En naermere beskrivelse av modellen og noen
kvotene de har til overs. _ _ dustrilandene. Dersom USA skulle mulige konsekvenser av Kyotoavtalenf’med
Kyotoprotokollen &pner for at industri- oppfylt forpliktelsen i Kyotoavtalen,  gppsiutning fra USA, finnes i Holtsmark og
landene delvis kan mgte sine forplik-ville det betydd at utslippene skulle Meestad (2000), jfr. ogsd Holtsmark (1999).
telser gjennom utslippsreduserende tilblitt 27 prosent lavere enn i BAU. Det Holtsmark og Maestad (2000) kan lastes ned
tak i u-land, gjennom den sakaltetilsvarende tallet for de gvrige industri-, E‘;‘S‘l’ivw‘g-nce'c‘i?r%gl'fs{r‘i‘l’én dene er antatt & oke
grenne utviklingsmekanismen (Clearlandene (i giennomsnitt) er 3,7 prosent P850 L NTET 6007 H verioden (2008.
Development Mechanism, CDM). Da En Kyotoavtale som ikke inkluderer 2012) dersom det ikke blir noen klimaavtale,
regler for CDM enna ikke er fastsatt, elUSA, betyr dermed at den globale ef- det vil si i et Business as Usual-scenario
det vanskelig & ansl& hvordan dennéekten blir liten, bade fordi USA stod (BAU). BAU-scenariet som er lagt til grunn er
mekanismen i praksis vil fungere, ogfor en stor andel av industrilandene: Lgo‘é‘idiz';sg“r)";%%’_g:g;}?gfgﬁ;dsV‘;gk';'l\t':
dette er derfor ikke inkorporert isamlete utslipp i 1990, men ogsa ford conventional Wisdom-scenario, jf. European
modellberegningene. Men det er oppKyotoavtalen krevde spesielt store ut Commission (1996).

Oil-Europa for og

MEllinnsar wnn 0 -akdvakaniar
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Figur 2. USA falger ikke opp avtalen. Kvotehandel og utslippsreduksjoneKdansekvenser for Norge
forhold til BAU. Fgarste forpliktelsesperiode (2008 — 2012). Svarfﬁ‘orodi kostnadene ved & redusere utslip-
sayler pa hgyre side representerer kvoteimport, mens svarte s;aylebgﬁe i Norge er forholdsvis haye, vil

venstre side representerer kvoteeksport. Norge vaere netto kjgper av kvoter. Jo

kostnader av a oppfylle Kyotoavtalen.

Modellen predikerer at dersom USA

i folger opp avtalen, sa vil Norge ta

i — 45 prosent av reduksjonsforpliktelsene

LHamdens i gjennom utslippsreduksjoner hjemme.

Resten dekkes gjennom kvotekjap.

B I i ; i Lavere kvotepris gjgr det mer lgnn-

s " gf:;u;gggigrﬁhpp somt & importere mer kvoter og be-
hjermmsa

grense utslippsreduserende tiltak. Der-
som USA ikke blir med pa avtalen, gir
| Netio kvotekjop modellen som resultat at Norge bare tar
digan P 15 prosent av forpliktelsene gjennom
T | utslippsreduksjoner hjemme.
Vel sa viktig for Norges kostnader av
Dsb-Eiropa lor avrig ﬁ‘ en klimaavtale er endringer i prisene pa
olje og gass. Norges kostnader blir be-
Horge tydelig mindre dersom USA ikke del-
e tar. Kyotoavtalen uten USA reduserer
— = Norges kostnader bade fordi kvote-
Lisa 1 prisen og dermed kostnadene ved
kvotekjgp og utslippsreduserende tiltak
LEE K] @ Al B0 a0 1600 2000 reduseres, og fordi fallet i produsent-
WAkl hann DOk i kentar prisene pa olje og gass da blir mindre.
Dersom ogsa USA er med pa avtalen,

. . . . faller produsentprisene pa olje- og gass
1100 mill. tonn CQ-ekvivalenter av en redusert fra 2 300 mill. tonn til i under-; Europpa med h%nholds?/is 2J og g gro-

global utslippsreduksjon pa i under-kant av 400 mill tonn. Til tross for at .

kant av 2 300 mill tonn CQekviva- USA som avtalepartner bare ville redu-ﬁ?srgé tla”tleh;e;ktei': olfzegg LlJ%Apr(r)eScél;ieres
lenter i dette scenariet. De negativesert sine utslipp med i overkant av
utslippsreduksjonene som finner sted 1000 mill tonn, fgrer uteblivelsen til at
u-landene, er karbonlekkasje i for-de globale utslippene blir nesten 2 000
bindelse med at prisene pa fossilenill. tonn hayere. Det folger selvsagtEUs forslag om begrenset kvotesalg
brensler faller. Ellers kan vi legge mer-av at USA har en kvote som i henholdKyotoprotokollen fastslar at parts-
ke til at utslippsreduksjonene i RussHil det valgte scenariet er nesten 2 00@andene kan delta i kvotehandel, men at
land og det gvrige @st-Europa emill. tonn lavere enn landets BAU- slik handel skal komme i tillegg til til
mindre enn kvoteeksporten fra dissaitslipp. De kvotene som USA ville hatak pa& hjemmebane. Som en opp-
landene. Her er det altsa kvoter for salgmportert, blir na tilgjengelige for falging av denne upresise passus i

Ausirpin u

som ikke er motsvart av utslippsreduk-andre land. Kyotoprotokollen, presenterte EUs
sjoner hjemme, det vil si «hot air». USAs uteblivelse farer til at kvote- ministerrad i 1999 et forslag til regelz
Kvoteprisen beregnes her til & liggeprisen faller fra 15 USD pr. tonn GO verk for begrensning pa retten til bade

pa 15 USD pr. tonn CO ekvivalent til 5 dollar. Det sterke pris- & kjgpe og a selge kvoter. | praksis
fallet passer godt med bildet som alt euansett neppe de foreslatte begrems-
tegnet av en avtale hvor USAs kvoteningene pa kjgp av kvoter effektives
begrensning spiller en viktig rolle. Men derimot setter forslaget effektive
Figur 2 illustrerer ogsa hvor lite tak pa salg av kvoter fra land med het
Kvotemarkedet meningsfull en avtale uten USA vil air. Vi skal ikke her redegjare for kons
dersom USA ikke er med veere, i hvert fall dersom det ikke sekvensene av dette forslaget i sin fuffe
Figur 1 illustrerer hvor viktig USA er legges begrensninger pa kvotehandesredde Det kan imidlertid nevnes af
for Kyotoavtalen. Uten USA blir en len. Vi ser at omsetningen av kvoter idersom USA er med pé avtalen og EUs
stor del av utslippsreduksjonene elimi-denne situasjonen i hovedsak har siforslag aksepteres, gir modellen
nert, samtidig som etterspgrselen bakgrunn i hot air. Utslippsreduk-
kvotemarkedet faller dramatisk. Figursjonene som kvoteeksportarene gjers . sekvensen av dette er nsermere omtalts
2 illustrerer resultatet av at USA fallernomfgrer i dette scenariet, er sveert Sm Hojtsmark og Meestad (2000) og i Holtsmatk
fra. Den globale utslippsreduksjonen er forhold til kvoteeksporten. (2000), se www.cicero.uio.no/cicerone/.
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Tabell 1. Virkninger av Kyotoprotokollen med og uten USA
Kvotepris Utslipps- Global Kostnad for
(USD/tonn i deltagerland| utslipps- Norge (i pst.
CO2- (i pst. av BAU) reduksjon av BNP i
ekvivalent) (i pst. av BAU) 1990)

Kyotoavtale

med USA 15 12,8 55 14

Kyotoavtale

uten USA 5 3,7 0,9 0.4

kvotepris pd 23 USD pr. tonn GO kraft (BAU). Vi kan sl& fast at utslipps-
Uten USA vil forslaget innebaere enreduksjonene blir sveert sma uten
kvotepris pd 16 USD. Det er altsa seerdSAs deltakelse. Om Kyotoprotokol-
lig i det tilfellet at USA ikke er med pa len bgr holdes i live eller skrinlegges,
avtalen, at EUs forslag til begrensning-avhenger derfor av andre forhold enn
er p& kvotehandelen har en sterk virkde direkte utslippsreduksjonene som
ning pa kvoteprisen. Det samsvarefglger. Spgrsmalet blir hva som anses
med at kvotehandelen uten USA i sterlsom den beste politikken pa lang sikt.
grad dreier seg om handel med hot aiDersom de globale utslippene skal
Et av formalene med EUs forslag emeduseres betydelig, er det helt ngdven-
nettopp & begrense omsetningen av halig med en avtale som bidrar til & redu-
air. sere utslippene bade fra USA og fra u-
landene. Spgrsmalet er om Kyoto-
. , protokollen uten USA er det beste ut-
Oppsummering og konklusjon gangspunkt for & fa til en slik avtale. P&
Tabell 1 oppsummerer resultatene. Nadet punktet skal ikke vi trekke noen
USA trekker seg ut av avtalen, fallerkonklusjon.
kvoteprisen i henhold til beregningene | siste kolonne vises beregnet kost-
fra 15 til 5 USD pr. tonn CQekviva- nad for Norge. Dette inkluderer kostna-
lent. Dette sterke prisfallet illustrererder ved & gjennomfgre utslippsreduk-
mye av det som er sagt om hvilkensjoner og kjgp av kvoter, samt tapte
viktig rolle USA har i Kyotoproto- inntekter fra petroleumssalg. Dersom
kollen. det er noen hyggelig del av denne his-
| de neste kolonnene i tabell 1 visegorien, ma det veere at Norges kostna-
avtalens virkning pa utslippsreduk-der ved & innfri sine forpliktelser og a
sjoner. Utslippsreduksjonen er her oppta konsekvensene av hva som skjer pa
gitt i forhold til hva utslippet ventes & petroleumsmarkedene, blir betydelig
bli dersom Kyotoavtalen ikke trer i redusert av at USA trekker seg mt.
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ARNE JON ISACHSEN:

Noen refleksjoner rundt
omlegningen av den gkonomiske
politikken

passende & endre det operative malet for pengepolitikken. Vil et mer ny gkonomisk innsikt.
inflasjonsmal p& 2,5% veere forenlig med stabil nominell valuta- ~ Dynamikken i utviklingen, béde de
kurs? Eller vil inflasjonsmal fare til en mer volatil valutakurs? | sa fall, vii  facto - hva landene gjar - og i normativ,
stgrre volatilitet i valutakursen gjere det vanskeligere & holde finanspolitik- 2konomisk teori - hva landene bgr
ken innenfor gnskede rammer? gjare, gar klart i retning av inflasjons-
mal i pengepolitikken. P& litt sikt
kunne en noe mer ekspansiv finans-
En gang, etter & ha blitt angrepet for &egelen, dvs. bruk av forventet real-politikk, med formelt bibehold av
ha endret synspunkt, svarte Keynes: avkastning av Oljefondet. Man kunnevalutakursmal, fremstatt som mindre
kanskje legge til «over konjunktur- troverdig.
«When the facts changg; change rn}fyklusjen»_gg J | denne kommentaren ser vi neer-
mind. What do you do, Sir?» Denne regelen har mange godenere pd hva som er nytt i den gko-
| Norge er ting under endring: Olje- egenskaper; forsiktighet, forutsigbar-nomiske politikken: Hvilke utfor-
formuen omdannes i full fart, fra natur-het og forstaelighet. dringer vil nye retningslinjer av
ressurs til fordringer pa utlandet. Da er Med overgang til en gradvis gkning i29. mars 2001 skape for markedet og
det ogsa rimelig & vurdere naermere ndsruken av oljepenger, fra et par prosenfior «policy makers» i Norge?
og hvordan disse pengene skal tas innav BNP til fem-seks prosent, frem til
norsk gkonomi. Hva er passende nyttundt 2010, var det passende & endre
ankerfeste for finanspolitikken? Myn- forskriften for sentralbankens utgvelse I
dighetene har endt opp med Cappelerav pengepolitikken. Med forméal om atPa kort sikt oppferer valutakursen seg
pengepolitikken skal sikte mot stabili- ofte som en «asset price», f. eks. |en
tet i kronenes verdi - ogsé den eksternaksjekurs. | Sverige tyder nyere under-

M ed overgang til en gradvis gkning i bruken av oljepenger var det dynamikk. Som en tredje faktor kom-

tikken en arsvekst i konsumpriseneson-aksjen. Nar utlendinger vil ut ag
som over tid er naer 2,5%. Videre for-denne aksjen, presses aksjekursen n&d.
ventes det at konsumprisveksten sorhlar de videre vil ut av SEK, svekkez
en hovedregel vil ligge innenfor et in- den svenske valutaen mot euroen.
tervall pa +/- 1 prosentpoeng rundt in- Over lange perioder kan utviklingef;
flasjonsmalet. | og med Norges Banks stramningsvariable, som konkur;
okende vektlegging av lav inflasjonranseevne og starrelsen pa driftsbalgmn-
som en forutsetning for stabil valuta-sen med utlandet, ha relativt liten vir
kurs, fremstér endringen av 29. marsing pa valutakursen, kfr. erfaring
2001 mer som en stadfestelse av dta USA. Her har man na underskudd
fremvoksende regime enn som epd driftsbalansen i starrelsesordén
brudd med det eksisterende. 30 mrd. dollar pr. maned, hgyere lange

Ser vi historisk p& det, vil endringerrenter enn i Euroland, kraftig reduk-
Arne Jon Isachsen er professor i penge- og valutapolitiske regimer

ved Handelshayskolen BI gierne veere resultat av samspilt Tayk il Espen Moen og Hermod Skénland foF
mellom eksplisitte politiske beslut- nyttige kommentarer. De er ikke ansvarlige
ninger og utviklingens egen, iboende for hva som her falger.
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sjon i den gkonomiske veksten, ogsperselssiden er inflasjonsmal & fore- Et spegrsmal reiser seg i forbindelse
likevel en knallsterk dollar. Noen trekke fremover valutakursmal. Ved til- med argumentasjonen i avsnittet over.
robust gkonomisk modell som kanbudssidesjokk har valutakursmal meiHvilken valutakurs vil Norges Bank ha
forklare dollarens vekst (1980-85) ogfor seg. i mente nar den sgker & stabilisere den
fall (1985-1987), og fornyede vekst La husholdningenes sparerate Eeksterne, eller internasjonale, verdien
etter innfgring av euro 1. januar 1999Norge halveres, dvs. falle til 3% avav kronen? Tidligere var oppgaven klar;
lar seg neppe lage. disponible inntekt. Det betyr uventetstabilitet mot «europeiske valutaer»,
Mens Sverige (og USA) tidvis vil gkning i aggregert innenlandsk ettersenere definert som euro. Men ettersom
oppleve at landets valuta oppfarer segpgrsel, og forventninger om hgyeresuro ikke er nevnt i den nye forskriften,
mer «jo-jo-aktig» enn gnskelig er, stamprisstigning. Under inflasjonsstyring er det trolig at en handelsveid valuta er
Finland i fare for det motsatte. Medvil slike forventninger fgre til at hva man haritankene.
euro som mynt er det ingen valutakurdNorges Bank setter opp renten. Med
tilbake. Det er kun gjennom laverestor tillit i markedet til at inflasjons-
prisstigning enn Eurolandene forgvrigmalet innfris, vil en nominell rente- I
at Finland kan gjenvinne en eventuelhevning innebzere at forventet realrent®e valgmuligheter et land star overfor i
tapt konkurranseevne. Den gode nyegsa stiger. Det gjgr pengepolitikkensin gkonomiske politikk, kan ikke tas
heten er at berg-og-dalbane- utviklingmer virkningsfull. ut fra en tidlgs leerebok. Begrepet «path
for Nokia-aksjen ikke har noen egen Men hva vil skjie med valutakursen?dependence» har fatt fornyet interesse i
finsk valuta a virke inn pa. «AssetDet gkte innenlandske konsumet vilakonomifaget. Enkelt sagt betyr det at
price-kjgret» av valutaen, som Sverigasolert sett bidra til en appresiering awdagens valgmuligheter i ikke liten grad
na synes a oppleve, er Finland fri forNOK. En rentegkning trekker i sammeer en funksjon av egen historie. Ta
Om dette Kjgret blir hardt nok, vil retning. Om den lave spareraten er dbanmark. Det eneste landet jeg vet om
svenskenes interesse for & g& medviarig fenomen, og om offentlige ut-med god, gammeldags fastkurs-
EMU trolig gke, alt annet like. gifter ikke settes tilsvarende ned, vil K- politikk. Hvorfor kan Danmark ha fast
Hva gjelder verdien av den norskesektor matte krympe noe. Et sannsynkurs mot euro, med svingningsmar-
kronen er det to forhold vi ma holdelig utfall er at gkonomien vil stabili- giner pad pluss/minus 2,25%, nar alle
adskilt; gkte svingninger rundt enseres ved en noe sterkere krone, ettandre land er tvunget til hjgrnelgs-
passende kurs, versus en kurs sormn midlertidig gkning i renten. S& lengeninger; enten inflasjonsmal, eller helt
varig blir liggende pa feil nivd. Det det er klare begrensninger pa forventefast kurs, skrevet inn i lovverket, i form
farste problemet — gkt volatilitet — fin- fremtidig valutakurs, vil ogsa varia- av seddelfond?
nes det enkle instrumenter & beskyttejoner i spotkursen veere sma. Arsaken finner vi i fortiden. Siden
seg mot. Trolig vil aktiviteten i termin-  Med fraveer av en tilbakevendings-1983 har Danmark oppfert seg
og opsjonsmarkeder for valuta (euro ogegel for valutakursen, vil en initiell ordentlig. Det nominelle forlgpet har
dollar mot norske kroner) gke. styrking av kronen lett kunne etter-veert som i Tyskland. Troverdigheten
Langt mer alvorlig vil det veere om fglges av en ytterligere styrking. Farerav fast valutakurs er solid etablert. Et
kronens internasjonale verdi over to-tréor en ugnsket «overshooting» av NOKnei til euro under folkeavstemningen i
ar blir liggende «feil». Rent intuitivt mot EUR er til stede. Om overshootingseptember 2000 innebar ingen apning
tror jeg at sjansen for «feil nivd» erikke bare er et midlertidig fenomen, avfor overgang til inflasjonsmal. «Alle»
stgrre pa «oppsiden» enn pa «nedmindre enn, la oss si, ett ars varighetaktarene — de i arbeidsmarkedet sa vel
siden», dvs. en for sterk krone forvil sterke gkonomiske og politiske som dem i Folketinget — er klare pa at
lenge. Gradvis innfasing av oljepengekrefter komme i spill. Ikke alle vil bli fast kurs, det vil gamle Danmark ha.
vil kreve mer rom for S-sektor. sittende med hendene i fanget og se at Men ogsa fremtiden gir stette til fast
Overfaring av ressurser til denne sekK-sektor krymper raskere enn hva dekurs for Danmark. Medlemskap i EU
toren vil kunne tvinge frem en real- politisk ansvarlige myndigheter harog avtale om trekkrettigheter i Den
appresiering av NOK. Vil 2,5% innen- forespeilet. europeiske sentralbank (ESB), gir
landsk prisstigning, kombinert med en Hvordan redusere sannsynlighetemansk fastkurspolitikk en ekstra pilar.
stabil nominell valutakurs gi en for ugnsket overshooting? God kom- | praksis er ikke forskjellen mellom
passende realappresiering av NOK ovemunikasjon med markedet blir viktig. stabil valutakurs og inflasjonsmal stor.
tid? Eller vil markedet diskontere enVed passende anledninger bgr mah Norges tilfelle er det uansett snakk
sterkere krone, slik at en nominellminne om at den nye forskriften — iom en valutakurs som flyter. Et gam-
appresiering, stgrre enn hva vi likerklare ordelag — vektlegger stabil eksmelt fastkursregime a la det danske,
plutselig finner sted? | dette bildet, hvortern verdi for den norske kronen. Menshar Norge ikke tiloud pa. Forresten er
lett blir det & holde en rentedifferanseman tidligere sa at prisstigning pa linjeheller ikke det danske systemet helt
mot euro pa to-tre prosentpoeng? med Euroland var en ngdvendig (meretter laereboken. En endring av kursen,
ikke tilstrekkelig) betingelse for en for & rette opp konkurranseevnen etter
stabil kurs mot euro, sier man nd at etor store nominelle lgnnstillegg, kan
I stabil valutakurs er en ngdvendig (memman vanskelig tenke seg. Fraveer av
| litteraturen konkluderes det vanligvisikke tilstrekkelig) betingelse for en forventninger om devaluering gir tillit
med at ved eksogene sjokk pa etterdrlig inflasjon rundt 2,5%. til DKK. Men dermed forsvinner ogsa
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devaluering som en tilpasningsmekamidler med sikte pa en appresiering av

nisme? kronen (fra over 9 kroner pr. euro, ned
til rundt 8,30). Minst like viktig var det
at de to andre politikkomradene tok
v utfordringen pé alvor: Bade i finans- og
Siden mai 1994, og frem til omleg-i inntektspolitikken tok man innover

ningen av 29. mars 2001, hadde Norgseg atdet nominelle forlgpetar kom-

pliktende enn a legge forholdene til
rette for tilbakevending til utgangs-
leiet. Dersom kronen skulle styrke
(svekke) seg en periode, sier ikke
retningslinjene noe om at den skal
bringes tilbake til noe utgangsléie.

et pengepolitisk regime basert pa stabiinet ut av kurs. Med evne og vilje til ADisse nye elementene inviterer til en
valutakurs, med tilbakevendingsregelrette opp dette, var det ogsad grunnlagnkel regnegvelse. La Norges Bank
Det innebar at om presset i valutafor en tilbakevending av den nominellelykkes med en arlig inflasjon pa 2,5%.

markedet ble for hardt, kunne Norgesvalutakursen.

Bank la krona ga —, dog saledes at
virkemiddelbruken ble innrettet med
sikte pd & bringe den tilbake til ut-

gangsleiet, dvs. til mellom 8,23 og g,39Apningsparagrafens farste og tredjg,
NOK/EUR. Ved flere anledninger ledd i den nye forskriften lyder slik:

benyttet man seg av denne «unntaks-
klausulen». | var sammenheng er er-
faringene 1997-98 av spesiell interesse.

Med regjeringen Bondevik pa plass i
oktober 1997 ble finanspolitikken lagt
om i ekspansiv retning. Kontantstgtten
bidrog med sitt her. Tariffoppgjaret
varen 1998 innebar et nytt tilbudsside-
sjokk; lgnningene gkte med et par
prosentpoeng mer enn hos fastkurs-
partnerne.

Aktgrene i valutamarkedet ble uro-
lige. Kronen svekket seg, til tross for
gjentatte rentegkninger fra Norges
Banks side. Etter & ha hevet D-lansren-
ten med til sammen 4,5 prosentpoeng i
lapet av noen fa maneder, til 10%, sa
Norges Bank i august 1998 stopp.

Valutakursen fikk seile sin egen sjg.Formeltog reelt er her tre nye ting:

Det gjorde den — men inn i smuleres
farvann — skulle det vise seg. Hva
hendte? Fire ting er verdt & peke pa:

» Regjeringen tok skikkelig tak i ut-
fordringen. Finanspolitikken ble
strammet noe til. Og ambisjons-
nivaet for utgiftsveksten fremover
ble dempet.

» Aktgrene i arbeidsmarkedet skjgnte
at de hadde gatt for langt. Arntzen-
utvalget fikk denne erkjennelsen ned
pa papiret. Det gav forventninger
om dempet lgnnsvekst ved neste
korsvei.

» Uroen i de internasjonale finansmar-,
kedene — en uro som startet i Thai-
land 2. juli 1997 — gled gradvis over.
Marginale valutaer som var egen,
ble mer akseptable.

» Oljeprisen steg kraftig.

Bildet som er tegnet over, viser at til-
bakevendingsregelen fungerte. Ikke
bare innrettet Norges Bank sine virke-

La videre ESB holde inflasjonen i
Euroland p& 1,5%. S& kommer regne-
gvelsen: Hvor mye oljepenger gir dette
rom for & bruke, gitt uendret kronepris
a euro? Sagt pa annen mate, om vi ar
om annet har ereell appresieringpa
«Pengepolitikken skal sikte motet ett prosentpoeng, i form av hgyere
stabilitet i den norske krones nasjo4inflasjon og stabil nominell valutakurs,
nale og internasjonale verdi, herun-il det vaere forenlig med Cappelen-
der ogsa bidra til stabile forvent-regelen for gkt bruk av oljepenger?
ninger om valutakursutviklingen. Om det viser seg at én prosent i real-
Pengepolitkken  skal  samtidig appresiering pr. &r mot euro er «passe»,
understgtte finanspolitikken ved &gitt de nye retningslinjene for finans-
bidra til & stabilisere utviklingen i politikken, fglger det at tilbakeven-
produksjon og sysselsetting.» dingsregelen ikke bgr kastes over bord.
«Norges Banks operative gjennom-Pa styrt vis tar vi passende realappre-
faring av pengepolitikken skal i siering via noe hgyere inflasjon i Norge
samsvar med forste ledd rettes inenn i Euroland.

mot lav og stabil inflasjon. Det

operative malet for pengepolitikken

skal veere en arsvekst i konsum- vi

prisene som over tid er neer 2,5 pst.ktter hvert som den nye forskriften for
norsk pengepolitikk blir kjent, ogsa for
utenlandske aktgrer — vil folk med
skrujern stige opp pa taburetter rundt
Prismal, ved stabilitet i kronensom i de ulike megler- og forvalter-

\Y,

nasjonale verdi, presisert til en arlig

prisstigning pa 2,5%. | Stortings- 2 Hvorfor sa danskene nei til euro, kan man

meldingen som munner ut i forskrif-
ten, heter det videre: «Det forventes
at konsumprisveksten som en ho
vedregel vil ligge innenfor et inter-

vall p& +/- 1 prosentpoeng rundt ma-*

let for prisstigningen.» Dette inter-
vallet er ment & ta hgyde for usikker-
het - ikke som et intervall for
skjgnnsutgvelse i Norges Bank. Vai
sentralbank ma ta til etteretning de
politisk fastsatte malet om en arlig
prisstigningstakt p& 2,5%.
Siktemalet for pengepolitikken i den
nye forskriften omfatter stabilisering
av kronens internasjonale verdi, uter
at referansevaluta(er) er presisert
kfr. diskusjon under II.

Tilbakevendingsregelen er tatt ut. I,

stedet skal pengepolitikken «...bidra
til stabile forventninger om valuta-
kursutviklingen». Det er mindre for-

undre seg, nar det likevel aldri vil komme p&

tale & endre valutakursen? Trolig spilte

folelser stgrre rolle enn rene gkonomiske
argumenter. Men pa det grunnlag & hevdg at
danskene ikke oppfarte seg rasjonelt, gar ikke.
Ogsa under det tidligere regimet ble lav in-
flasjon tillagt betydelig vekt. Gitt at de
eksterne verdien av NOK var knyttet opp mot
EUR, skrev Norges Bank i brev til Finansz
departementet den 21. oktober 1999 falgende:
«For & oppna kursstabilitet mot euro,
virkemidlene i pengepolitikken rettes inn slik
at pris- og kostnadsstigningen kommer ngd
mot den stigningen Den europeiske sentral:
bank (ESB) sikter mot.» Ettersom ESB sely
har definert prisstabilitet som inflasjoi

mellom 0 og 2%, legger den nye forskriftef

for Norges Bank opp til en noe hgyere prisz
stigningstakt for NOK enn for EUR. V
noterer at prismélet pa 2,5% er det samme som
hva Bank of England fikk i mai 1997, og so
Seddelbanken pé Island fikk to dager fer oss:
Ogsa inflasjonsmalet har «drift». Om pri
stigningen i en periode skulle veere utenfor det
gnskede omradet, skal man ikke ta sikte pa‘i
neste periode & «korrigere» for dette.
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firmaene i verden. Skiltet, et stykke Nar na skiltene skrus ned — dvs. ni
opp pa veggen, som minner om amarkedets forventninger til den norsk
prisen pa én euro tidvis svinger innonrkronens fremtidige verdi malt i andre
intervallet 8,31 kr, pluss/minus noenvalutaer mister et ankerfeste — apnt
sma prosenter, skrus ned. Og et viktiglet for starre volatilitet i valutakursen.
holdepunkt for markedsaktgrenes Er det slik at adskillig starre volatili-
vurdering av den fremtidige krone-teti valutakursen, alt annet like, vil gi
kursen forsvinner. gkt volatilitet i aktivitetsniv& og syssel-
Med usikkerhet om den fremtidige setting? Er det slik at gkt volatilitet i
valutakursen er det ikke uten betydningsysselsetting — i en gkonomi med €
at en stor aktgr gir klart uttrykk for hvasteinrik stat — gjgr det vanskelig
han ser som likevektskurs pa sikt. Atholde igjen pa den underliggend:
denne aktgren — Norges Bank — dessreksten i offentlig utgifter? Svarer mar
uten har anledning til & endre renter foja pd begge disse spgrsmalene \
angjeldende valuta, gker autoriteten awffentlig sektor kunne komme til &
utsagnet. Nar det videre er slik at andrgokse raskere enn man i utgang:
politikkomrader tar innover seg detpunktet hadde tenkt seg. Krittstreke
overordnede malet om nominell stabifor veksten i offentlig pengebruk somn
litet i valutakursen, vil markedsaktg- Cappelen-regelen gir, vil i s fall sta
rene tenke seg to ganger om fgr déare for & bli overskredetm
«angriper» krona.
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TORE JURGEN HANISCH OG ESPEN SYILEN:

Refleksjoner ved
fastkurspolitikkens slutt

— randkommentarer til debatten om norsk
valutapolitikk 1990-2001 *

1986 og frem til i dag. Den gjer rede for omleggingen til fastkurs- tralbanksjefene Torstein Moland og
politikk, diskuterer konsekvenser av denne politikken og analyserer Kijell Storvik inn for & avskaffe fast-
debatten som farte frem til inflasjonsmal. Vi stiller spgrsmalet om hvorfor kurspolitikken og erstatte den med in-
fastkurspolitikken ble beholdt lenger i Norge enn i land det er naturlig & flasjonsmél. Regjeringen, godt stgttet
sammenligne med, og det antydes at sentralbankens forholdsvis lave grad aav LO og NHO, var imidlertid klart av-
selvstendighet er en viktig del av forklaringen. visende til dette, hovedsakelig av hen-
syn til inntektspolitikken. Motstanden
mot fastkurspolitikken var imidlertid
Torsdag 29. april ble den norske fastog mye taler for at han var hoved-tiltagende, dels fordi den bidro til a for-
kurspolitikken formelt avviklet ved arkitekten bak den nye pengepolitik-sterke konjunktursvingningene, dels
fremleggelsen av regjeringens langken. fordi det i praksis viste seg umulig &
tidsprogram for perioden 2002-2005. De farste arene var det tilsynelatendéolde kursen innenfor det gnskede
| stedet ble det fastsatt et inflasjonsmastor enighet om & bruke valutakursenntervall. Da Svein Gjedrem som
som styringsmal for norsk penge-som et nominelt anker for penge-nybakt sentralbanksjef i begynnelsen
politikk. Dermed var en viktig og til politikken, noe som lenge hadde veerav 1999 ganske enkelt endret politik-
dels stormfull periode i norsk penge-regnet som fornuftig for sma land medken uten & spgrre om lov, var grunnen
politikk ved veis ende. Fastkurspolitik- &pne gkonomier. Under bankkrisen el forberedt.
ken ble innfgrt hegsten 1986 medl1991-1992 begynte imidlertid flere &
Hermod Skanland som sentralbanksjefstille spgrsmalstegn ved dette, og vi . .
Innfgringen av fastkurspolitikken
Bakgrunnen for innfgringen av fast-
kurspolitikken i 1986 var en periode
med stadige devalueringer, til dels kalt
tekniske justeringer, av den norsk=

A rtikkelen gir en oversikt over det pengepolitiske regimet i Norge fra fikk tillgp til debatt. Fra 1994 gikk sen-

kronen. En slik politikk ville med sto
sannsynlighet kreve risikopremie
plassering i norsk valuta.
Denne devalueringslinjen had
ogsa den uheldige konsekvensen at ¢&n
fritok sentrale aktgrer for ansvar. Hvis
partene i arbeidslivet gikk med pa hgy~

Tore Jgrgen Hanisch er Espen Sgilen er 1 : -
professor i gkonomisk historie forskningsleder ved Edgar Hovland, Erik Friis Feehn, Jan Tor€

ved Hgyskolen i Agder Senter for gkonomisk historie Klovland, Erling Steigum 09 Dystei
Thggersen har lest manuskriptet og kommet

med sveert nyttige kommentarer.
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ere inntektsgkninger enn det var realvar nesten like ille. Overgang til merngdvendig for & dekke underskuddet pa
gkonomisk dekning for, eller hvis bruttobeskatning var politisk sett langtdriftsbalansen, matte det lgnne seg for
Stortinget tillot seg ekstravagante utmer akseptabelt for regjeringen, merprivate a ta opp lan i utlandet.
giftsgkninger, eller bankene lante utdette krevde stgtte fra sentrumsparRenten i Norge matte derfor bli til-
urimelig mye penger, sa kunne martiene, noe som pa det davaerende tidstrekkelig hgy i forhold til renten i ut-
med stor sannsynlighet regne med giunkt ikke var spesielt enkelt & oppna.landet, slik at kapitalimporten til privat
regjeringen ville kompensere for svek- | denne situasjon fadtes fastkurssektor kunne dekke valutabehovet. Den
ket konkurranseevne med en justeringolitikken sent pa hgsten 1986. Demgdvendige rentedifferanse matte vaere
av kronekursen. innebar at valutakursen som tidligerée'stgrre jo mindre tillit markedsdelta-
For en stor del som fglge av en slikhadde veert hyppig brukt somgerne har til norsk politikk”. Skulle en
lzssluppenhet og manglende politisksalderingspost, fra nd av skulle holde$a ned rentenivaet i Norge, var det der-
vilje til & heve de reelle rentekostnaderpa et bestemt nivd, neermest koste hviar ngdvendig & fare en politikk som
hadde det siden 1983 utviklet seg emlet koste ville. Renten som tidligerebade ble oppfattet som troverdig pa
kredittfinansiert boom som naddehadde vaert holdt fast og relativt lav awkort sikt og som bidro til varig balanse.
klimaks varen 1986 med sterk lgnnssosialpolitiske grunner, skulle naTroverdigheten ville bli vesentlig styr-
og prisstigning, svekket konkurranse-kunne brukes som et valutapolitiskket dersom denne politikken hadde
evne og forventning om ny ned-virkemiddel og settes s& hayt — elletbred oppslutning, sa vel i det politiske
skrivning av kronen etter et dramatisklavt - som ngdvendig. En slik bruk avliv som i naeringslivef.
fall i oljeprisen. Manglende fasthet irenten var som nevnt seerlig esmtalig i Den fagrste praven pa den nye poli-
valutapolitikken var etter SkanlandsArbeiderpartiet, men man fant antagetikken kom i desember 1986 da Norges
mening en klart medvirkende arsak tillig at ansvaret for dette i betydelig gradBank gkte utlansrenten med 2 prosent-
dette, bade direkte ved at det medfgrt&unne skyves over pa bankenes uarpoeng til 16 prosent for & stoppe speku-
gkte importkostnader og @kt etter-svarlige utlanspolitikk og dessuten pdasjonen mot den norske kronen, og det
spgrselspress, og indirekte ved at dewilloch-regjeringen som hadde iverk-faktisk lyktes & stanse valutautgangen.
tillot uansvarlighet. Na skulle det altsasatt det sakalte «frisleppet» i 1983 odda uroen hadde lagt seg foretok ban-
veere slutt pa dette, slik at aktgrene orsenere vaert ute av stand til & brerhse. ken en viss reduksjon i renten, og litt
ngdvendig fikk fgle en eventuell Det var i farste rekke sentralbank-senere en ytterligere reduksjon.
uansvarlighet pa kroppen. sjefen som sto frem og forklarte og for-Kanskje hadde man gatt litt for raskt
Spesielt den siste devalueringen pé&varte den nye politikken. | sitt foredragfrem, men i et lengre perspektiv var
neermere 12 prosent i forbindelse megd Norges Banks representantskapsiette mindre vesentlig. Det viktige var
regjeringsskiftet i begynnelsen av maimgte 12. februar 1987 ga Skanland emrkjennelsen av at man ikke sto politisk
1986 fikk stor betydning. Den med-detaljert redegjarelse. Han understrekdtitt til & fastsette rentenivaet, kunne
forte at ettersparselen etter norskat den politiske kursen i viktige hen-Skanland fastsla. «<Renten ma fastsettes
varer ble betydelig starre og at prisenseende var lagt om, og at sentralbankeut fra markedsmessige forhold.»
pa importerte varer ble vesentlig hay-hadde fatt en mer fremtredende stilling Det var nettopp dette som flertallet
ere. Devalueringen utlaste med andré utformingen av politikken i det vi pa Stortinget helt til det siste hadde
ord en betydelig kostnadsgkning, oghadde beveget oss «fra rentestyring tihektet & akseptere. Representantene
dermed ble en viktig del av devalue-valutastyring». Mens det tidligere hadde naermest insistert pa & fastsette
ringsgevinsten med hensyn til konkur-hadde veert politikerne som hadde styntenten og kredittvolumet uavhengig av
ranseevnen raskt spist opp av hagyenenten, var det sentralbanken som n&verandre.
kostnader. Driftsbalansen med utlandefikk hovedansvaret for valutakursen. Skanland var tydeligvis forngyd
var blitt dramatisk forverret etter detSamtidig ble det slatt fast at rentermed den politiske kursomleggingen og
sterke oljeprisfallet i begynnelsen avskulle brukes som et sentralt virkemid-kunne ved flere anledninger konstatere
1986, og allerede samme hgst kunndel i denne sammenheng idet «renteat den nye politikken virket etter
man registrere et nytt sterkt devalu-nivaet matte fastlegges ut fra hensynetensikten. | en lederartikkel Renger
eringspress pa kronen. til  kronekursen og valutabehold- og Kreditti mars 1987 fremhevet han
Dermed hadde den gamle politikkenningen». Skanland understreket atit «verden i 1980-arene ikke er slik den
lgpt linen ut, og landet var havnet i etrenten, valutakursen og valutabeholdvar far». Tidligere kunne myndig-
alvorlig utfgre. For den nye arbeider-ningen ikke kunne fastlegges uavhenhetene med rimelig effektivitet styre
partiregjeringen som overtok i maigig av hverandre. En av dem matte gbade innenlandske kredittstrammer og
1986, var situasjonen den at en gkoetter og tilpasses de gvrige: kredittstremmer over landegrensene
Elom|sk innstramning ble oppfattet som «l 1986 lot vi valutakursen gi etter 9/€NNOM _dlrekte regulerlnge_r. Men det
apenbart nradv_endlgo. Men hvor skulle da vi devaluerte. Ellers holdt Norgesvar ikke tilfelle lenger. Nye finansielle
man stramme inn sa det virkelig mon-  gany - renten nede, slik at belast-, " .
net? Nedskjeering i offentlige utgifter ningen i stedet falt pa valutabehold- Problemstillingen er draftet forholdsvis grun-
ble oppfattet som seerlig smertefullt pa M09 P dig av Hanisch og Silen i bokeNorsk

bak d 2kalt | ningene.»” gkonomisk politikk i det 20. arhundrE999.
akgrunn av den sakalte velgergaran- 3 Penger og Kredittnr. 1 1987, s. 17.

tien som Arbeiderpartiet hadde gitt far Men dersom man skulle oppnd ders samme sted.
stortingsvalget i 1985. Hgyere rentekapitalimport til privat sektor som var ® Samme sted.
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markeder hadde utviklet seg, nyenorsk gkonomi». Samtidig under-Vi merker oss at Skanland her vektleg-
kredittinstrumenter vevet nd penge-streket han at det var klare begrensger ekspansjon og jobbetid i forbindel-
kapital- og valutamarkedene sammeminger i hva man kunne oppné gjennonse med krisen i 20-arene, og i
pa en ny mate. Dette medfarte at deentepolitikken: Skanlands analyse — bade i denne artik-
virkemidler som var utviklet og tilpas- C o 2 kelen og i andre sammenhenger — etter-
set en tidligere tid etter hvert hadde «Som vi tidligere har papekt, kanlates det innrykk at det var ekspan-
. . X man bare i liten grad gjennom© ; X

mistet mye av sin effekt. Men i denne : L sjonen og jobbetiden som fremkalte det
ituasi det: penge- og kredittpolitikk lgse de tterfolaende  tilbakesl K
situasjon var det: strukturproblemer i samfunnet somelergigende ulbakeslag 0g @Ko-

Desto hyggeligere er det & kunne knytter seg til misforholdet mellom nom|tslé|e ssmrpegtt_)rudd. Han nevr|1er
konstatere at sentralbankens tradi- inntektsanvendelse og inntekt. Detfnapl.t.kﬁn ontra lI::/Ie penge- O? V? u-
sjonelle virkemiddel, renten, stadig ma veere finanspolitikkens opp- apolitikken som ble gjennomiart |

. . - 8 perioden 1920-28 for a bringe den
?erg\lj?edrir?;ednehelesre dler:noetfe;?;n%gtsll_ gave. norske kronen tilbake til pari i forhold

middel som kan mgte utfordringene cSiden det var dette misforholdet sontil gul! og dollar. _ o
ogsd i de nye finansielle markederP2 lengre sikt truet _balansen i ﬂkonq- Skanland understreket |'fogskjelllge.
Renten griper nemlig inn i motiva- mien, var det bare gjennom J‘lnanspo!lsammenheng.er, spesielt i aystalen i
sjonen for  gkonomiske hand-t'kke.n at man kunne oppna en varigl988, at erfaringer fra forskjellige land
linger heller enn & gripe inn i hand-2shing. Sviktende balanse ville overviste at veien tllbakoe til balarzse var
lingene.6 tid nadvendigvis skape et nedadgaendeanskelig. Det var na over to ar s_|den
’ press mot kronen: det store fallet i oljeprlserle 0g «siden
«Den nye rentepolitikken betyr at vi vi bestemte oss for at na fikk festeno
Langt frem til varig balanse har fiernet en hindring mot en balan—zg‘zreédsut)r'r Det kl;nne Iderf?r \.’frzdpa
. . . sert gkonomi. Men det gjenstar ak parre om nvor fangt vi hadde
Omleggingen av politikken hadde altsa skape balanse?» ommet i retning av a dempe etter-
startet meget bra etter Skanlands ' sparselen i norsk gkonomi. Skanland
mening, men han gjorde det etter hvert matte bare konstatere at vi ikke var
klart at det fortsatt var langt frem til en ro1ket som ikke ville spare» kommet seerlig langt:
varig balanse i norsk gkonomi. Det var_ gxsnland som moralist «Vi har gjennomgaende opprettholdt

apenbart grenser for hvor mye man o 4 . f :
kSnne oppgné giennom den nyﬁz rentel. perioden 1987-89 kom Skanland i hgy Vvar disponible realinntekt til tross for

” - grad til & befeste sitt ry som mannen som at Vi har satt ned arbeidstiden. Noe
&O;Iélk(l;ﬁn.SL::geErﬁiOSrEer;%t:l;SOeT Eggéa sannheten til folket og til politikerne.  fall av betydning blir det neppe
over det som hadde skjedd og det sory0€n Vil kanskje si at han krisemaksi- heller i 1988. Den offentlige sektor
na skulle skie. merte. Han snakket f eks om «folket som har okt sine kl?p av varer og tjene-

| en artikkel i Penger og Kreditt fra IKke ville spare», og presenterte gjentag- ster med vel 7 %, og rs:t_el}ﬂsett ma det
september 1987 skrev han at «deR® 9anger prognoser for norsk produk- Ventes en gkning ogsa i ar»

overoppheting av norsk gkonomi somPioN @V olie 0g gass som viste at produki| ross for dette var det en vanlig opp-

fant sted helt inn i 1986» ikke haddeSionen ville na té)ppen 11990 eller 1991¢aning at Norge hadde fert en inn-

veert mulig dersom myndighetene®d deretter fallé?Et meget Klart eksem- syamningspolitikk med heye renter,

“hadde beholdt kontrollen over likvidi- P€! finner vi i en lederartikkel Penger  gyie skatter, stramme budsjetter pg

tetstilforsel og kredittilgang”. Denne 09 Kreditt fra september 1988 undernnekispolitisk unntaks&r. Men so

kontrollen var man etter Skanlands me@Verskriften «Hvorfor gikk det galt?». qyaniand lakonisk bemerket, det krev-

ning i ferd med & miste allerede i 198310vedpoenget var, som han sa, ikke des mer av en stabiliseringspolitikk

fordi kredittiigangen «ikke lenger lot fordele skyld og ansvar, menavinne forenp at vi lar vaere & etterkomme atfe

seg styre fra tilbudsiden». Det varStaelse for den omstiling som na mattg 5, 13

mange som matte dele ansvaret fofOMme som en konsekvens av tidligere | ettertid kan vi se at Sk&nland

dette, og han medgav at Norges Banl&lltrinn: undervurderte effekten av den nye

muligens ikke sa sterkt nok ffa. «Vare erfaringer fra etterkrigstiden politikken og at han undervurderte huss
Det var farst fra arsskiftet 1986-87 vil ikke strekke til overfor den utvik- holdningenes vilie og evne til & legge

man hadde maktet & gjgre noe som ling vi star foran. | fredstid har ikke om. Dette fremgar ikke minst av hans

monnet med dette. Det nye skatteved- norsk gkonomi veert igjennom en; ,

bt o overgang f brutoskat var i tare snu-operasjon sien van, "B LIS

skritt i riktig retning, men forelgpig var  besteforeldres tid. Men for snart penger og Kredittnr. 3, 1987, . 139.

fremskrittene «smé& og usikre». Av sytti &r siden gjennomlevde ogsd dé¢ Samme sted, s. 140.

stgrre betydning var omleggingen av ekspansjon, jobbetid og tilbakeslag io Samme sted.

rentepolitikken som representerte «et De opplevde 0gsa tap i bankene sor'” Arstalen februar 1988 og februar 1989,

- . . . Penger og Kredittnr 1 1988 og 1989.

k_lart brudd med fprt!den>> og «det V|k—_ ingen hadde tenkt seg mulig. Det e 11 Penger og Kredittnr. 3. 1988, . 98,

tigste vedtak regjeringen har truffet i var oppgave & sgrge for at parallel12 penger og Kredittnr. 1 1988, s. 24.

retning av & oppna en varig balanse i len stanser dert» 13 samme sted.
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egen analyse i arstalen i februar 1992. ner klokskap pa dette punktet er detaskt, og han var ogsa den som hgsten
Han understreket da meget klart at den altsa tale om etterpéklokskapf» 1989 gikk inn for hgyere rente.

norske nedgangen under en internaD bar kanskie | il at Klovland Den 16. november 1989, like etter at

sjonal hgykonjunktur i 1988 og 1989 et bor kanskje legges til at Klovian Syse-regjeringen hadde tiltradt, ble

hadde medfart en sterk @kning igjennom histor[ske studier_er en al’dagslénsrenteniNorges Bank hevet fra
em som i seerlig grad har vist etterpay 5 11 prosent. «Rentebombe fra

arbecsedghten: Dt Nad | 31 Wfckekap pa detie k. Han mened L1 PISert, setebobe,

ken i ekspansiv retning. Fra varen 198éortsatt "’},t fastkurspo[|t|kken frem il ilien sin - men for sent», skrev

til og med budsjettaret 1992 var det Ve(ﬁlutten pa 1980-tallet i det store og de agens NeeringslivDet siste ble ut-
ele virket gunstig for norsk ;akonomi,ilepet pa falgende méte:

forskjellige tiltal_< gitt en stimulans til at den hadde en disiplinerende effek
publikums realinntekter som samle_tOg bidro til & bringe inflasjonsfor- «Omsider fikk Hermod Skanland

svarte til 7,2 prosent av BNP. Pro : h . o
v ! P v ventningene nedover. Deretter ble Vilien sin. Garsdagens renteoppgang

3:§;neet ggagn:ngt f%ﬁékelﬁe \él\lllsrsbkrﬁflig imidlertid tilstramningseffekten urime- P& ?n pros;;gnt har Norges Bank bedt
: i om lenge.

«Folket som ikke ville bruke penger»,d Sterk:
konkluderte han pé felgende mate: «Problemene ved & binde seg til ePagslansrenten ble liggende pa 11 pro-

«Husholdningene har valgt & bruke valutakurssystem med Tyskland sonfent frem til 26. august 1990 og sd satt
sine gkte realinntekter til & gke sin den hegemoniske leder, viste seg fof€d til 10,5 prosent. Dette nivaet var
sparing heller enn til forbruk, og i  alvor rundt 1990. Konjunkturut- uendret resten av aret. Den effektive
motsetning til tidligere tar sparingen  Vviklingen i Norge var klart svakere rénten var hele tiden ca. 0,5 prosent
form av gkte nettofordringer i stedet €nn i Europa, og den tyske gjenfore@yere enn den nominefié Ettersom
for investeringer i egen boligt$ ningen medforte en  svaert stranPrisstigningen ble lavere, ble realrenten
pengepolitikk i Tyskland. Det er n& hoyere. _ .
velkjent at en fastkurspolitikk med ! 1990 fikk vi en ytterligere styrking

asymmetriske konjunkturbglger har@v utenriksgkonomien, men samtidig
en tendens til & forsterke konjunk-€n fortsatt svekkelse av aktivitetsnivaet

Dermed gkte de sine fordringer til ut-  trsvingningene® innenlands. | 1991 ble problemet akutt.
landet. For nasjonen som helhet var det _ . .l denne situasjon gikk ledende gkono-
ifglge Skanland en gkning i slike net-Erling Steigum formulerer seg pa lig-mer ut, og sa at Norges Bank hadde
tofordringer til og med november 1991nende mate. Han understreker at degatt for langt i retning av & skape en
pa 30 milliarder kronet® Dermed had- sterke internasjonale renteoppgangestram fastkurspolitikk. Seerlig skarp var
de politikken i hgy grad virket etter Slo sveert uheldig ut i Norge fordi denEinar Forsbakk i et innlegg Aften-
hensikten. Med det niviet som de efkom pa et tidspunkt da inflasjonen vaipostenden 8. januar. Han mente at
fektive rentekostnadene n& hadde n&dégv og arbeidsledigheten hgy. EffekterHermod Ské&nland hadde god anled-
s& var det kanskje ikke s& rart. Vi hadd®le forsterket ved overgangen til heltning til & gke likviditeten i penge-
neermest gatt fra den ene ytterlighet tifrie kapitalbevegelser i 1990. Konjunk-markedet og i neste omgang sette ned
den andre. tursituasjonen og inflasjonstakten «til-dagsl&nsrenten:

saikke» at det var behov for en stram

pengepolitikk, snarere tvert imot:

Bade husholdninger og foretak hadde
under krisen stgrre inntekter enn de
brukte til kjgp av varer og tjenester.

«Vii Sparebankforeningen har vondt
for & se klare tegn pa oppgang i in-
nenriksgkonomien. Derimot har
Norge en sterk utenriksgkonomisk

Den farste debatten «Fastkurspolitikken var en sterkt

om fastkurspolitikken medvirkende arsak til at realrenten

| dag vet vi at fastkurspolitikken i bety-  ble sveert hagy i Norge i tidsrommet
delig grad kom til & forsterke den 1989-1993. Pengepolitikken bidro4
norske og nordiske finanskrisen fra derfor til & forlenge den alvorlige °
omkring 1990, men det tok ganske lavkonjunkturen i norsk gkonomt$

!a_ngt tid for denne erkjennelsen SIOFrem til 1992 var det som nevnt liten
igjennom for alvor. Valutakursen blediSkquon om selve fastkurspolitik-

holdt pa et stabilt niva frem til h@SteOken}g men som falge av bankkriseni7

1992, skriver Jan Tore Klovland, 0 ig,m for alvor brat ut i 1991, ble det at-:#
denne forstand var pengeF’Ol't'kkenskillig strid om praktiseringen. Som

vellykket. Han legger imidlertid til at tidligere nevnt ble Norges Banks ut-

det |etterF|d°har_ vist seg a veere 90d€3ngrente i forste omgang satt opp til 1t
grunner til a stille spgrsmalstegn ve

d litikken: rosent i desember 1986 og sa gradv
enne politikken: satt ned til 10 prosent i juni 1989 etter-

Arstalen,Penger og kredittr. 1 1992, s. 6
Samme sted.

Jan Tore Klovland, «Pengepolitisk tennis: To
klassiske dobbeltfeil og en ny darlig serve»,
@konomisk politikk i en turbulent verdens-
gkonomi SNF arbok 1999 redigert av
@ystein Thggersen, s 48.

Samme sted.

Erling Steigum, «Norsk pengepolitikk ved en
skillevei. Fast kurs, langsiktig valutamal eller
inflasjonsmal», LOS-senter-Notat 9836,
1998, s 24.

Det fantes imidlertid skonomer som stilte seg
kritisk til denne politikken. Blant dem var
Axel Dammann fra DnB som gikk inn for en
monetaristisk politikk, og professor Knut

«De aller fleste gkonomer i Norge,som prisstigningen ble redusert, beta
innklussive forfatteren, var tilhenger lingsbalansen styrket og skattesystem
av fastkurspolitikken, i alle fall til en endret. Skanland understreket hele tizo
gang etter 1992. | den grad noen finden at renten ikke matte settes ned fc2

Anton Mork ved Bl som anbefalte flytende
kurs.

DN, 16.11. 1989.

Penger og Kreditt, nr. 2 1991, s. 137.
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stilling og store valutabeholdninger ihva som ble sagt i valutamarkedet. ring av kronen gke dess mer sentral-
sentralbanken® «Svake banker, uro om E@S-prosessen banken intervenerte. Dermed ville

. og frykten for ekspansivt budsjett», var etter hvert aktgrene i valutamarkedet

Han mente Skanlands forsvar for enje &rsakene som ble nevnt. P& spars- komme i en situasjon der de kunne
stram pengepolitikk av hensyn til tilli- mal om det ikke var uheldig & ske inng& et ensidig veddemal mot
ten til den norske kronen lett ble selv-hankenes fundingskostnader nar nett- sentralbanken, og hvor utfallet for

oppfyllende profetier. Norges Bank sappp bankkrisen var en av &rsakene, disse aktgrene i praksis enten var en
igien og igjen at det var ngdvendig asyarte Eide: klar gevinst mot sentralbanken der-

holde hay rente for & unnga fallende
kronekurs og pafalgende frykt for de-
valuering. Dermed ble det safh.

| lapet av varen 1991 ble ettersper-
selspresset i pengemarkedet mindre, og
det fant sted en betydelig nedgang i
pengemarkedsrenten. Samtidig ble
dagslansrenten gradvis satt ned fra 10,5
prosent den 17. mars til 9,5 prosent den
28. mai. Dette nivaet ble holdt frem til

som kronen ble devaluert eller uav-
gjort resultat dersom kronen holdt
seg.%8

«N& betyr ikke dagslansrenten sa
mye. Det er fgrst og fremst pengemar-
kedsrenten som virker inn. Arsaken til
at vi setter opp D-lansrenten er at ViKrisen medfgrte at svenskene oppgav
ikke tror dette er noe som blaser ovefastkurspolitikken og gikk over til

s& fort. Norges Bank skal ikke holdeflytende kurs med inflasjonsméal som
en kunstig lav rente over et lengrestyringsmal. Ogs& i Norge ble kronen
tidsrom....Det [rentegkningen] passersluppet fri. | Norges Banks brev til

ikke sa bra for bankene, men skal til-Finansdepartementet av 19. april 1994

19. september samme &r da renten pa troen til kronen opprettholdes ma vi taple det spesielt understreket at det «in-

ny ble hevet til 10 proseft. Denne
rentegkningen vakte mildest talt be-

upopuleere beslutninger. Dette er ikkenenfor et flytekursregime» ikke ville
noe vi gjgr med lett hjerte? vaere «aktuelt & bruke de samme sterke

styrtelse i bankkretser. «Knallhardgegrunnelsen virket muligens ikke helt/Ir'kemidlene som i et fastkursregime»

kritikk av Skénland», skrevDagens overbevisende. Det var naturligvis vik-
tig & opprettholde tilliten til kronen,

Neeringslivneste dag:

«Norske bankers sviktende tillit i ut-

landet var en av hovedarsakene til alPlender off last resort» for banker i

vanskeligheter. N& var det pa sett og vi§®©
det motsatte som skjedde. Renten big
satt opp samtidig som bankene bid
fiunget til & redusere sine Ian i sentral
Banken. Denne politikken bidro hgyst
sannsynlig til & forverre bankkrisen og
Bermed tilliten til kronen. En lignende
utvikling fant sted i Sverige.

Norges Bank satte opp renten i gérf(

Men rentegkningen fra 9,5 til 10
prosent vil gjgre vondt verre for de
kriserammede bankene. Oppgange
kan oppfattes som en bekreftelse p
at bankene ikke har fortjent tillit og
dermed gjgre det enda vanskeliger
for dem & f& lane i utlandet3

Einar Forsbak sa at «en renteoppgang
er det siste norsk gkonomi og norske

banker trenger né». NOI’ge hadde fortFra fastkurs til ﬂytende kurs
satt en rekordstor valutabeholdningmed valutastabiitet som styringsmal

«og finnes det noen situasjon man bg
bruke den, er det nd». Rentegkninge
ville @ke bankenes kostnader bad
direkte ved at rentekostnadene ti
Norges Bank ble hgyere og indirekt
gjennom hgyere pengemarkedsrente.

Sjefgkonom Morten Jensen i Elcon.
Securities A.S. mente at Norges Ban
«burde tidd stille». Norges Bank hadd
selv sagt at bankenes problemer var e
av grunnene til rentegkningen. Hvis
dette var riktig, ville bade uttalelsen og
rentegkningen bidra til & forverre situa-
sjonen?®

Direktar Leif Eide i Norges Bank
begrunnet rentegkningen med den ob-
serverte oppgangen i pengemarkeds-
renten. Norges Bank hadde forelgpig
ikke undersgkt arsakene til den siste
rente- og valutauroen. Man visste bare

men banken hadde flere hensyn a

Il & styrke ftilliten til de respektive
andenes valutasystemer. Hgsten 1992 gy virkemidlene etter hvert rettes
edet bankkrisen til valutakrise, idet
Sverige og siden Norge ble gjenstand ;i5angsieiet3?
for sterke spekulative angrep under den

dersom valutakursen skulle bli utsatt
for spekulasjonspress.» Det ble imid-
o t%ertid understreket at selv om dette
‘unne gi «kortsiktige utslag i valuta-
burde «virkemidlene i
ngepolitikken innrettes med sikte pa
bringe valutakursene tilbake til ut-
angsnivaet#°
_ Regjeringen stgttet i hovedsak
Norges Bank oppfatning. | den nye
forskriften for den norske krones kurs-
ordning, ble prinsippene formulert pa
falgende mate:

en skulle ifglge forutsetningene vaer
ursene,

«Norges Banks lgpende utgvelse av
pengepolitikken skal rettes inn mot
stabilitet i kronens verdi malt mot
europeiske valutaer, med utgangs-
punkt i kursleiet siden kronen be-
gynte a flyte den 10. desember 1992.
Ved vesentlige i endringer i kursleiet

en nordiske bankkrisen bidro neppe

inn mot & bringe kursen tilbake tif

ternasjonale valutauroen. DermecdPet kan imidlertid se ut til at Norges

erte svenske og norske gkonomer eRanks formulering om  «flytekurs:

lekse, her formulert av Bent Vale i'€gime» ble noe tonet ned, og at til-

orges Bank:

«Valutakrisen hgsten 1992 demonii
strerte tydelig en alvorlig svakhet s
ved det valutasystemet Norge og flezs
re andre land hadde. Hvis det oppst2®
et sterkt press mot kronen, og sen;
tralbanken hadde intervenert sa kraf

tig at valutareservene var vesentlic

redusert, ville jo — som nevnt oven-29
for — sannsynligheten for devalue-*

Aftenposteng.1. 1991.

Samme sted.

Penger og Kredittnr. 4 1991, s. 269.

DN, 20. 9. 1991.

Samme sted.

Samme sted.

Bent Vale (red.), "Norske finansmarkeder
norsk valutapolitikk”,Norges Banks skrifts-
serie, 1995, s 18f.

Vale 1995, s 22.

Kongelig resolusjon av 6. mai 1994, parag@af
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svarende formuleringer i retning avkonjunkturmessig uttakt med ecu-om-tydninger ble imidlertid klart avvist av
plikt til & opprettholde kursen pa et beradet som vi hadde bundet var valutdinansminister ~ Stoltenberg  hgsten
stemt niva ble noe styrket. Slik komtil. | perioden 1988-90 opplevde Norge1996:
forskriften i alle fall til & bli fortolket. en klar konjunktursvikt med raskt sti- T C 2 2
Det ble ikke presisert hvor mye kursergende arbeidsledighet, mens Tyskland ;Lﬁhfl:;e%aé?s:u?nlzjoenr? ngln;/”fg;tkir%?
kunne tillates & avvike fra «utgangs{alte seg tvunget til betydelige rentegk- politikk innebaere en helt ny usikker-
leiet», men det kan se ut til Norgesninger for & bremse prisstigningen. | het og mulighet for store svingnin-
Bank forsgkte & holde krone/ecu indek1995 var situasjonen neermest den mot- ger bade opp og ned. Dessuten vil
sen i intervallet 103 til 105. Hvis satte. Na var det Tyskland som hadde det gdelegge inntektépolitikken
indeksen var mindre enn 103, var detavkonjunktur og av denne grunn had- Huvis vi i Igpet av noen f timer elllé'r.
bare et tidssparsmal fer renten ble satte forholdsvis lave rentesatser, mens dager fierner bedringen i konkur-
ned. Hvis den var hgyere enn 105 vaNorge fglte behov for & bremse. ranseevnen gjennom & oppgi en
det stor sannsynlighet for rentegkning. P& denne bakgrunn uttalte den nye politikk for stabile kurser, da har vi

| &rene som fulgte var det i betydeligsentralbanksjefen Torstein Moland, adelagt inntektspolitikkeﬁ N
tifredshet med denne reviderte formsom i januar 1994 hadde etterfulgt '
for «fastkurspolitikk». Den ble en Hermod Skanland, at hensynet til prisRegjeringens holdning var altsa Klin-
viktig del av det sakalte solidaritets-stabilitet var viktigere enn hensynet tilkende klar, og dette var antagelig en
alternativet, der finanspolitikken skulle kursstabilitet, og han gikk derfor inn viktig del av bakgrunnen for at Norges
sikre konjunkturstabilitet, inntekts- for & la kronen stige for dermed &Bank den 5. november satte ned signal-
politikken skulle sikre konkurranse- bremse prisstigningen. Moland fikkrentene med 0,5 prosent, noe i strid
evnen og altsa renten den faste valutstatte fra direktar Olav Magnussen imed Storviks uttalte overbevisning:
kursen. Mye taler for at Qvigstad ogNHO, mens sjefakonom Stein Reegard :
Skjaeveland oppsummerte det rddendieLO var klart negativ. Reegard pekte gj‘l’olir(idségeanksmrrzr:sI?Li};ILl:;rrr:];i;ndetett
synet pa valugasyste_mer i et festskrifpd at det var regjeringen og ikke etter at sentralbanksjef Kjell Storvik’
til Hermod Skanland i 1994: Norges Bank som avgjorde retnings- gjentagne ganger har gitt uttrykk for

«En politikk rettet mot stabile valu- linjene for pengepolitikken: at veksten i norsk gkonomi er altfor
takurser har lang tradisjon i Norge «Det er vi i LO glade for. Sentral- sterk. Renteeksperten tolker kuttet
[...] Men ogsa i perioder hvor Norge  banken har en tendens til & la hen- som et signal om at sentralbanken
har hatt flytekursregime, har det synet til sysselsetting og fordeling langt pa vei har gitt opp forsgkene
stort sett vaert lagt vekt pd & na tilba- komme i bakgrunnen3s pa & bremse norsk gkonomi, og na
ke til en fast kurs. Flytende kurser mobiliserer alle kreftene til & unnga
har aldri vaert akseptert som e en for sterk krone3$

regime godt nok i seg selvb

oen maneder senere fulgte Skanland
opp utspillet fra Moland. P& et valuta-
seminar i Gausdal i januar 1996 sdet var Knut Anton Mork, na sjef-
Skanland, fastkurspolitikkens hovedargkonom i Handelsbanken, som sto i
, kitekt, at Norge na burde forlate denndremste rekke blant kritikerne. Han
Torstein Moland og . politikken og heller la Norges Bank hadde allerede i 1991-92 kommet med
Hermod Skanland reiser tvil styre renten ut fra et inflasjonsmal.klar kritikk av den norske fastkurs-
om den reviderte fastkurspolitkken  pirekigr Leif Eide i Norges Bank un- politikken og sagt at den hgye renten
Men under denne tilfredshet var detderstreket at det var konflikt mellomforsterket den gkonomiske krisen og at
tross alt en viss uro. Erfaringene fravalutakursmal og inflasjonsmal i en si-politikken i denne forstand virket de-
1992 viste at fastkurs kunne veere sveettiasjon der Norge var i uttakt medstabiliserende. Han mente at innen-
vanskelig & opprettholde selv for landTyskland og det gvrige Euroga. landsk stabilitet var viktigere enn stabil
med orden i den gkonomiske politik- Etter at Kjell Storvik var konstituert valutakurs’” Mork mente hgsten 1996
ken. | en presset situasjon kunne detom sentralbankssjef i begynnelsen aat rentekuttet pa tilsvarende mate for-
veere klart lgnnsomt for spekulantene 8996, fulgte han pa en forsiktig méatesterket en hgykonjunktur som burde
spille mot sentralbanken som i mangepp den linjen. Til tross for klare krav bremses, og sa at vi trengte en sentral-
tilfelle kunne tvinges til & gi opp den om lavere rente av hensyn til valutakurbank «som i praksis har kraft til  vise
faste kursen. | Norges Bank kunne masen, holdt han fast ved de daveerendat den er opptatt av stabilitet i den in-
pa denne bakgrunn registrere at det ementesatser av hensyn til faren for gkhenlandske gkonomi.» Mork mente alt-
landet etter det andre, gikk over fra faspress i gkonomiefft Han advarte i en : _
kurs til inflasjonsmal som nominelt an-rekke sammenhenger mot faren for gk°" QV'%Stag' J.F. og A-h. Skl?el‘(’e'a’]ld (1994),
ker for pengepolitikken. prisstigning og understreket behove ;‘r\é;:fg?ggrzrt?gr'g:%;r)lsst?ar;j"teetegzr':?nzr_og

Dertil kunne man registrere en mot-for en strammere gkonomisk politikk. siktighet. Festskrift til Hermod Sk&nland.
setning mellom hensynet til pris- og En rekke representanter for Norge:? Dagens Neeringslis.9. 1995,
konjunkturstabilitet p& den ene siderBank bidro altsa pa denne maten til .zj DN 27.1. 1996.
og hensynet til kursstabilitet pa den ansette et visst spgrsmalstegn ved fas,; g“ ézii iggg'
dre. Dette var seerlig tydelig i vart landkurspolitikken og -antydet en mulig ss aftenposter?.11. 1996.
fordi vi hadde en tendens til a komme iovergang til inflasjonsmal. Disse an-37 pagbladet28.11. og 1.12. 1992.
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sd at innenlandsk stabilitet matte
prioriteres fremfor stabil valutakurs.
Det var for gvrig det samme som
Keynes hadde sagti 1931.
Sentralbanksjef Kjell Storvik gnsket
i utgangspunktet ikke & kommentere
Morks uttalelser. Han understreket
imidlertid at malsetningen i pengepoli-
tikken var trukket opp av de politiske
myndigheter i «valutaforskriften som
palegger Norges Bank & holde en stab

peiske valutaer». Slik sett matte kritik-
ken rettes mot de politiske myndighe-
ter, mente haf®

Storvik fikk i de fglgende maneder
en vanskelig oppgave. Han gjennom-

Pa denne bakgrunn gikk han inn for e
alternativ utforming av pengepolitik-
ken der en «i stgrre grad avveiet hensy-
pet til kursutviklingen med hensynet til
tabiliteten i gkonomien for gvrig.»
Hensynet skulle nettopp vaere & unng
at pengepolitikken forsterket konjunk-

kurs pa den norske krone mot de eurcs

tursvingningené?

sterke konjunkturutviklingen, og var at mange land bade i Europa og
derved stort sett motvirket den stabitesten av verden, med Norge og Island
liserende effekten av finanspolitik- som viktige unntak, etter grundig over-

ken. Jeg kan vel trygt sett si at detteveielse nd hadde forlatt denne politik-
er tilfellet etter at vi nd har redusertken og gatt over til inflasjonsmal. Det

renten betydelig 3 andre var at fastkurspolitikken spesielt
for Norges vedkommende hadde vist
r%eg a forsterke konjunktursvingnin-

ene.

Det viktigste argument for fastkurs-
politikken var at de makrogkonomiske
tesultater som Norge hadde nadd siden
2992 var ganske gode. Steinar Holden
papekte spesielt at arbeidsledighets-
tallene i land med inflasjonsmal ikke
var seerlig tilfredsstillende og klart
darligere enn i Norge. Han understre-

forte flere rentenedsettelser slik afNorges Bank inviterer
styringsrentene samlet gikk ned medil prinsipiell debatt om
1,25 prosent. Han intervenerte i markepengepolitikken

ket at den norske fastkurspolitikken
hadde bred politisk stgtte og pa denne
bakgrunn ngt stor tillit i markedet. En

det ved a kjgpe utenlandsk valuta foxj ser dermed at alle de tre sisteovergang til inflasjonsmal pa det da-
betydelige belgp for pa denne maten éentralbanksjefene Skanland, Molandvéerende tidspunkt ville veere vesentlig
dempe det oppadgdende presset p& vel som Storvik, var blitt klart mer kontroversielt*3

kronen, men til ingen nytte: skeptiske til fastkurspolitikken og na | de fleste industriland hadde man i
anbefalte de noe i retning av inflasjonssenere ar gjennomfert reformer som
«Onsdag denne uken erkierte Serls "pa genne bakgrunn ble det vremuliggiorde en klar delegering av

tralbanksjefen at valutakursen skulle arrangert et  valutapolitisk pengepolitikken  til  sentralbanken.

X . . 1997
ligge stabilt av hensyn til konkurran- : : : ette var nvlig giort i Storbritannia. o
seevnen. To dager gikk det fgr harpeminar i Norges Banks regi med treD ylig gj , 09

r}remragende utlendinger somman var i ferd med a gjgre det samme i

matte gi tapt for de utgyelige mar- 3 verige. Reformene ble gjort for a
kedskreftene. N& skal han ikke Ien(‘:]_foredragsholdere foruten var egerSverig 0]

" uta for. & svekke K makrogkonomiske elite. Det ble et me-Styrke béde troverdighet og ansvarlig-
g{:} ggr?e\li%;]sgnos:kZIS\]‘/ée gée drif[)ndeen'getinteressant og leererikt seminar mebiet. Dette poeng ble spesielt under-
Vil 39 "Klare fronter. Foredragene med komstrelfgt av Lars Svensson. Slik var det

: menterte innlegg ble samme hgst utgitenna ikke i Norge, og han uttrykte for-
Hermod Skanland sa i denne ford bokform under tittelenChoosing bauselse over at spgrsmalet ikke

bindelse at Norge de facto hadde komMonetary Policy Targetredigert av engang ble diskutert.

met i ny situasjon, og at sentralbankeffnne Berit Christiansen og Jan Fredrik
n& burde f& ansvar for inflasjonenQvigstad. _ o
Statsminister Jagland var imidlertid Alle de tre utlendingene, det vil si
raskt ute for & korrigere Skanland, OgW|II|am E. Alexander fra IMF, Andrew
understreket at det var svaert viktig &>€orge Haldane fra Bank of England
holde fast p& fastkurspolitikken: «Hvis09 Lars E. Svensson fra Stockhoms
man lar valutakursen svinge, er det ingUmversnet, gikk inn for inflasjonsmal.
en vits i inntektspolitisk samarbeid® Det samme gjorde gkonomene Jan
Det ble altsi stadig understreketJore Klovland og Erling Steigum fra
bade av Jagland og Stoltenberg, at fastyorges Handelshgyskole. Pa den andre
kurspolitikken var en helt ngdvendigSiden av fronten stod «Oslogko-
forutsetning for den norske inntekts-Nomene», det vil si de som var ut-
politikken som skulle sikre den norskedannet _ved.SOS|a}Irakonom|sk institutt
konkurranseevnen. Denne ble oppfattef€d Universitetet i Oslo og som dels
som seerlig vellykket siden den norskearbeider der fortsatt, nemlig Steinar

«In Norway, Norges Bank must

follow the economic policy guide-

lines issued by the government and
Ministry of Finance, and before the
Bank makes decisions of particular
importance, must be submitted to
the Ministry of Finance. .... In th
light of the vivid discussions i
other countries, and the strong
tendency towards a clearer delega-
tion in the rest of the world, | fin
the Norwegian system much out-
dated and rather unsatisfactory. |
surprised that these issues see

to

arbeidsledigheten I8 klart lavere enn Holden og Asbjgrn Radset. Dertil komss

de fleste andre land. Kjell Storvik varElif Jansen, Norges Bank og @ysteirjg
imidlertid n& blitt klart skeptisk ogsa Olsen, Statistisk Sentralbyra. De hadd,

p& dette punkt: litt ulike oppfatninger pa enkelte punk-

ter, men leverte samlet et godt forsvaa.

«Vi ma altsa konstatere at pengepofor fastkurspolitikken. 43
litikken i Norge i de siste ti drene Det var seerlig to argumenter som bl

giennomgaende har virket til & for-brukt mot fastkurspolitikken. Det ene,,

1 Kjell Storvik, &rstale 1997,Penger og

Aftenpostery.11. 1996.
DN 11.1. 1997.
DN 16.1. 1997.

Kreditt, nr.1 1997, s 67.
Samme sted, s 70.
Steinar Holden, «Comments on a Monetary.
Policy Framework for Norway», Christiansen
and Qvigstad , s 63f.

Svensson, Lars O., «Exchange Rate Targ
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be subject to very little discussion in  ret for stabiliteten i gkonomien paflere rentegkninger, til tross for at
Norway.»* partene i inntektsoppgjaret. Dette ekronen nd hadde fiernet seg sterkt fra
etter mitt syn — og med all respektutgangsleief8

for partene — et ansvar som gar uto- Depresieringspresset og kursfallet
ver de muligheter og virkemidler p& den norske kronen hadde som vi
som partene faktisk rar ovet® forstar den fordel at sentralbanksjef
torvik endelig kunne gjogre det han

En konsekvens av seminaret var anta-
gelig at de som gnsket overgang til in-
flasjonsmal og sterre uavhengighet for
sentralbanken fikk enda bedre argu-S 1086 viste d . i
menter for sitt syn. Dette gjelder ikkeSom | 1986 viste dette seg a veere lit . e

' [ srealistisk & forsgke & kompensere folsNge hadde gnsket, nemlig a sette opp
minst Klovland og Steigum som na P renten for a dempe aktivitetsnivaet.

gjorde sitt beste for & stimulere til denmanglende innstramning i penge- og fi-=_ - ol
debatten som Svensson hadde etterlystanspolitikken ved hjelp av inntektspo-_ dligere hadde som nevnt denne ma

Den kanskie viktigste innvendingenlitikken. Det gikk som det métie ga Seling veert,1 konfikt med fastiurs-
mot den norske fastkurspolitikken varlgjen fikk vi et ekspansivt oppgjar somgo' II° etn.ﬂ a kunne mankLS)EnP 3 en-
at den virket prosyklisk. Dette ble me-gikk klart utover veksten i egen pro_beksa ° bluerdl te_ndsmfel ' da denne
get klart papekt i Norges Banks rligeduktivitet og i lgnnsgkningen hos vare’d gliunn ? et I € Q_g((ajn ?(I "’Egetr
virkemiddelbrev  til Finansdeparte- Viktigste konkurrenter. Det bidro neppe2d UKEr Sagt mer efer mindre xart a
mentet av 3. november 1997. Bankeiiil & styrke tilliten til norsk gkonomisk Norges Bank hadde latt kronen falle

ville «advare mot & basere seg pa aolitikk. - . mg%ngretnc?éktkatgggreiskbIﬁlbé?é(\jlliiitig\’/
system der pengepolitikken i en gitt si- Samtidig begynte vi na for alvor 4 Norges Bank® ’

tuasjon ma innrettes slik at den virkermerke virkningen av Asia-krisen som . .
til & forsterke konjunktursvingeninge- hadde brutt ut sommeren 1997 i Thai- elrjtenr:']eSt?jgefaq(etztrgﬂalf[néggneir&i(ek(\)/ﬁ'}?;
ne». ...Et system der pengepolitikkerfand. Den spredte seg raskt til en rekk& ! Lo Y

tter hensikten, ledet rimeligvis til en

«rettes mer direkte» mot malet om lav@ndre land i Asia, og truet snart med 1 .
og stabil prisstigning, ville ha bedreramme hele verdensgkonomien. Den” debatt om fastkurspolitikken. Igjen

muligheter «til & stagtte opp om over-mest synlige virkningen for norsk ﬂko'\ég;eﬁnué]gjnt?(?itiaﬂkorgvrajle(; urt]%rspfe
ordnede mal om full sysselsetting ogomi var en sterk nedgang i oljeprisen;

: ; - valutapolitikken, og na fikk han ogsa
baerekraftig skonomisk vekst. ?geg?fiii:t1f£1ad202"§roillscr)\l3eer;tf)a;rlisgeggtembersolid sFt)ratte fraen dgel andre kaonorﬁer, [
' ogrste rekke fra Norges Handels-
gyskole. Erling Steigum, Jan Tore
lovland og Victor Norman gikk alle

gt mot fastkurspolitikken. Blant dem

som fortsatt forsvarte denne politikken
til Finansdepartementet, datert 21. okYa' Arbeiderpartiets formann Torbjern

sere for manglende stramhet i penge X : agland, NHOs leder Karl Glad o
oolitikken, og igjen opplevde vi derfor toPer 1998, ble situasjonen beskreve!ad 9

9 P gkonomer fra Sosialgkonomisk insti-
at heykonjunkturen kom ut av kontroll P4 f@lgende mate: tutt ved Universitetet i Oslo.

slik det hadde skjedd p& midten av «Da presset mot kronen tiltok utover |kke minst Karl Glad, toppsjef i
1980-tallet, skjgnt ikke i samme grad. sommeren, satte Norges Bank oppNHO, ble sterkt forarget over kritikken
En viktig forskjell fra den forrige hgy-  renten ved flere anledninger for &gy fastkurspolitikken. Ifglge en artikkel
konjunkturen var at det denne gang var motvirke kronesvekkelsen. Norges; Aftenposten fra september 1997 skul-
hgy grad av enighet i Stortinget om be- Bank har i lgpet av 1998 gkt de ad{e han gierne «ha satt munnkurv» pa
hovet for & stramme inn. Likevel viste ministrative renter (folioinnskudds- Knut Anton Mork og andre gkonomer
det seg umulig & fa til innstramninger renten og D-lansrenten) med til samsom stadig hevdet offentlig at til-
som monnet. men 4 prosentpoeng. Foliorenten oGtanden i norsk gkonomi ville veert
Siden verken kredittpolitikken eller  D-lansrenten er etter den siste rentemye bedre uten fastkurspolitikken.
finanspolitikken ga den ngdvendige til- hevingen 25. august henholdsvis«Jeg blir s& matt av folk som klarer &
stramning, ble det i 1998 som i 1986 av 8,00 og 10,00 prosent. Norske pengha fasitsvaret p& dette,» sa han blant
seerlig betydning & fa til et forholdsvis emarkedsrenter ligger nd rundt 4annett® Det var ikke bare Morks stand-
stramt inntektsoppgjgr av hensyn til prosentpoeng hgyere enn tilsvarende
den norske konkurranseevnen. Dette europeiske rentert$

dilemma ble papekt av Storvik i arstape giste rentegkningen pa 1 prosen, Quigstad, s126f.

len i 1998: poeng kunne ikke hindre at ecuin-. Pengerog Kreg!ttnr4 1997, s 565f.

Vi kommer med andre ord ikke deksen steg fra ca 104 til 114 omtrenar | onger 09 Kreditnr L 1998, s 68.

« b S g 47 «Det gkonomiske opplegget for 1999,
utenom atverken pengepolitikken samtidig, med andre ord en nedgang  Penger og Kredithr. 4 1998, s 586.
eller finanspolitikken for gyeblikket kronekursen pa& nesten 10 prosen“® Pressemelding 24. august, Norges Banks
synes & bidra til & stabilisere derNorges Bank synes & ha tatt konse,, gitt%??arksempel Kiell Storviks foredrag den
rakonom|§ke gtwklmgen i Norge. | kvensen av dette da bank_en 24.augu g5 1998 som er giengitt p& Norges Banks
denne situasjon synes de politiskesendte ut en pressemelding som sa  pettsider.

myndigheter & legge mye av ansvadet inn til videre ikke ville komme 50 Aftenposter7.9. 1998

Kombinasjonen av Asia-krise, fal- f
Problemene med fastkurspolitikken  lende oljepris og manglende stramhet
kommer pé spissen norsk gkonomisk politikk, ledet pa ny

Storvik og Norges Bank fikk rett. til depresieringspress p& den norsk
Finanspoligtlikkengl]darte ikke & kompen-kronen' | det arlige Virkemiddelbrevet

Inflation Rate Target», Christiansen and
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punkt som Glad ble forarget over. Detvar hensikten. Sjefgkonom Inge Furre ledninger, senest hgsten 1998, virket til
kunne se til at han mislikte at spgrsmaPareto Securities oppfattet uttalelsed forsterke konjunktursvingningene.
let overhodet ble reist, siden dette kunsom en klar omlegging av penge-Dermed motvirket den sin egen snevre
ne sa tvil om den norske valutapolitik-politikken: hensikt. Politikken var med andre ord
Ken, 0g dermed vytterligere svekke til- «Dette er helt nye toner. | praksis V"selvrefererende_|nkon5|stent. .
liten til kronen. P . Det var noe lignende redaktar Emil
. dette langt pa vei fungere som et in-_. .
Den sterke rentegkningen sommeren : o : . . Diesen hadde sagt om den norske pari-
? . D flasjonsmal. Etter min mening bidrar ~"=> . 2 !
1998 bidro til en rask nedkjgling av : : = politikken i 1920-arene. «Deflasjonens
. det til en uthuling av valutaforskrif- =~ . - :
norsk gkonomi, raskere enn mange ten »52 vei er falliternes vei», skrev han i de-
satte pris pa. Rentestigningen var imid- ' sember 1926, og gjentok dette i den
lertid ikke tilstrekkelig til & sikre den Hva Gjedrem selv har tenkt i dennefalgende perioden ettersom det ble sta-
gnskede hevning av kronens interforbindelse, er naturligvis ikke godt adig tydeligere at resonnementet var
nasjonale verdi. Det kunne pa dennsi. Men han ble muligens gledeligriktig. Varen 1923 ledet fallittene til en
bakgrunn hevdes at man trengte endaverrasket over markedets klaredramatisk bankkrise som igjen med-
sterkere medisin. Alternativt kunne detrespons pa en relativt forsiktig ut-ferte et sterkt kursfall pa den norske
hevdes at det var diagnosen og behantalelse. Den 27. januar overraskekronen p& ca. 20 prosent. Konklu-
lingen, altsa fastkurspolitikken, det varGjedrem igjen. Norges Banks styrings-sjonen var apenbar. Et land med alvor-
noe galt med. Det virket i stigende gradenter ble satt ned med 0,5 prosent melij bankkrise har ingen sterk valuta.
meningslgst at Norges Bank hadde settirkning fra neste dag, foliorenten til P& denne bakgrunn var det slett ikke
seg nadt til & senke renten under hgy?,5 prosent og D-lansrenten til 9,5 pro-unaturlig at en rekke personer begynte
konjunkturen, mens den tilsvarendesent: & lure pa om den norske valutapolitik-
folte seg forpllktet til en sterk rente- «Beslutningen om & sette renten eFen var Iggt_ om. Inge Furre utmerket
gkning na nar konjunkturene pekte 2 o seg ved a si dette seerlig klart og kon-
— tatt pa bakgrunn av utviklingen i>. ; ; ;
nedover som en folge av Asiakrisen. sistent. | en uttalelse til Nettavisen i

o : penge- og valutamarkedene og uts
Som Mor1< hadde papekt i begynnelsen siktene til avdemping av presset iseptember 1999 sa han kort og godt at
av 1990-arene, virker det urimelig med

gkonomien.5° det hadde skjedd «et regimeskifte». Da
hgy rente under et sterkt internasjonalt ' Kjell Storvik var sentralbanksjef, sgkte
tilbakeslag.

Begrunnelsen var politisk sett lite kon-han flere ganger om lov til & endre
troversiell, men saerlig presis var derfokus fra mekanisk & se pa valuta-
. . iy ikke. | sin farste arstale den 18. februakursen, til ogsa a vurdere de fundamen-
Gjedrem avviklet fastkurspolitikken  hs “Norges Banks representantskapsale forholdene i gkonomien ved fast-
P& denne bakgrunn var det stor spemngte, kom imidlertid Gjedrem med ensettelsen av renten. Dette ble imidlertid
ning da Kjell Storvik gikk av som sjef i interessant utdyping, nemlig at «renteravslatt av regjeringen konkluderte
Norges Bank ved arsskiftet 1998-99 ogkke [ma] settes s& hgyt at pengepoliFurre.>’ Forskjellen var med andre ord
ble avigst av Svein Gjedrem. Gjedrentikken bidrar til nedgangstider som kanden at Storvik hadde forsgkt & endre
hadde som nevnt veert ekspedisjonssjefvekke tilliten til kronen¥* Dette re- valutaforskriften, men fatt avslag.
i @konomiavdelingen i Finansdeparte-sonnementet ble siden fremfgrt i erGjedrem hadde gjort det uten & spgrre.
mentet da fastkurspolitikken ble inn-rekke sammenhenger. Ett ar senere ble Norges Bank var rimeligvis uenig i
fert og kunne pa denne bakgrunn halet formulert pa falgende mate: denne konklusjonen. | sitt arlige «vir-
prestisje knyttet til denne politikken. L . kemiddelbrev» til Finansdepartementet
Hans kompetanse ble ikke trukket i :Infjtor vinter [1998-99)] var de_t ing- av 21. oktober 1999 viste ti))anken forst
¢ . vil om at rentegkning ville ha . .
tvil, men han ble karakterisert som : él| valutaforskriften av 6. mai 1994 o
i bvrakratiet svekket kronen, og at reduksjonene . de s& rede for hvordan d 3 for
mediesky, som byrakratiets mann 0g  i_piicarte kronen. Da var det endiorde sa rede for hvordan den na for
som en «lojal tjiener mot systemet».

tolket paragraf 2 i forskriften:
Han ville neppe gjennomfgre noen

vurdering i markedene for at det var
; e «Den andre setningen i forskriften
«omlegging av pengepolitikkersh.

en risiko for at norsk gkonomi kun-
P& denne bakgrunn er det neppe

noen overdrivelse & si at Gjedrem over-
rasket viktige deler av det norske
finansmiljget. Det kom ingen flere
rentegkninger slik ganske mange had-
de fryktet. Gjedrem overasket allerede
4. januar ved & uttale at det ville veere
fullt mulig & endre renten fagr kronen
hadde styrket seg tilbake til utgangs-

ne bli veldig svekket som fglge av
oljeprisfallet og det hgye renteniva-
et. Det er et godt eksempel pa en si-
tuasjon hvor lavere rente styrket kro-
nekursen. Hgsten 1998 var det slik
at for hver rentegkning som kom, jo
svakere ble kronen. Det fgrte til en

omtaler «vesentlige endringer» |4
kursen i forhold til utgangsleiet:
Begrepet «vesentlige endringer» |er
ikke definert som en tallstarrelse;
«Vesentlig» ma derfor gis et gkong?
misk innhold. En rimelig tolkning e

at en «vesentlig endring» er en

siste rentegkning og avslutning av;;
spillet.»>

52

leiet. Dette ledet umiddelbart til enDette var en helt 4pen innrgmmelse aii
nedgang i tre maneders pengemarkedsat en rigorgs eller kortsiktig fastkurs-ss
rente med 0,3 prosent til 8,05 prosent politikk, av den typen som Norgesss
og til en opphisset debatt om hva sonBank hadde fart ved flere tidligere an-57

Knut Anton Mork til Nettaviser2.11. 1998.
Aftenposterved Kathrine Aspaas, 5.1. 1999
Pressemelding fra Norges Bank, 27.1. 1999
Penger og Kredittnr 1 1999, s 75.

Dagens neeringslj\v19.2. 2000.

@konomisk Revui4.12. 1921.

Nettavise 11.9. 1999.
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endring som pa virker forventnin- skjgnn» og at man matte legge vekt pélet, men som altsa representanter for
gene om pris og kostnadsutviklingenbade valutakursutvikling og konjunk- Norges Bank og Finansdepartementet
slik at kursendringen blir selvfor- turutvikling. Dermed la banken seggjentagne ganger hadde benektet.
sterkende.... | skjgnnsutavelserdpen for dem som hevdet at politikken Dermed hadde altsd Gjedrem og
fokuserer Norges Bank pa de grunnvar blitt mindre klar. Inge Furre for- Norges Bank lykkes i den omlegging
leggende forutsetningene for stabili-mulerte denne kritikken slik: av pengepolitikken som de i noen tid
tet i kronekursen. For & oppna stabi- q hadde tatt sikte pa, og som f eks Knut
litet mot euro, m& virkemidlene i Anton Mork hadde anbefalt siden tidlig
pengepolitikken rettes inn slik at o ten kan na benyttes bade til é)ioi 1990-tallet. Det synes nd & veere en
pris- og kostnadsstigningen kommer k_utbredt oppfatning at overgangen til in-

- . opprettholde den gkonomiske ve : o
ned mot stigningen Den europeiske sten. til & sikre lav pris- o kostnads_fIaSJonsmaI representerer en klar forbe-
tralbanken sikter mo®8 ’ e P g dring. Man kan imidlertid beklage at
sen ' vekst og til & holde valutakursen sta- '

bil. Felgelig kan renten redusere<d€t matte skje pa en konstitusjonelt lite

lenge for kronen er tilbake i «ut- tifredstillende mate.

«Den 4. januar 1999 ble imidlerti
pengepolitikken i Norge lagt om.

Det m& med en viss rett kunne hevdes

at dette var en original nytolkning med
det formal & komme frem til en bedre
pengepolitkk. Man ma imidlertid
kunne spgrre om det ikke hadde veert
like enkelt & endre forskriften. | det
nevnte seminaret som Norges Bank

; : Det siste har antagelig sammenheng
angsleiet», noe som etter min opp-
?atn?ng var utelukket tidligere. Mepdpmed at Norges Bank fortsatt har en for-

denne tolkningen er enhver renteenholdsvis uselvstendig stilling sammen-
dring "innenfor” forskriften.$0 lignet med andre sentralbanker. Den
' nye loven om Norges Bank, vedtatt av

LT ) . Stortinget i 1985, ble til i en periode da
arrangerte i juni 1997 ble det spesielHvorfor var overgangen sa det fortsatt var vanlig & betrakte landets

understreket at malsettingen for pengevanskelig? sentralbank som et forvaltningsorgan,

politikken matte bidra til a skape klar-pve  taler for at Furre og hansunderordnet Finansdepartementet. Den
het. | dette tilfellet ble vel virkningen maningsfeller hadde rett. Dette ble in-nye loven kom til & gjenspeile denne
haermest den motsatte. direkte bekreftet ved en pressemeldingroldning. Det sdkalte Ryssdalutvalget
Sist men ikke minst gav den nye for-om Norges Bank sendte ut dersom utredet den nye loven, formulerte
tolkningen gode argumenter fil demag mars 2001 der det kort og godt bleprinsippet pa felgende mate:

som na gikk ut og hevdet at Norges;|ai fast at regjeringen har endret for- «Norges Bank er sterkt integrert i
peongepojltlkk var endret pa en fqrdek%kriﬂ for pengepolitikken og innfart in- f Itni P4 Kk 2d
mate. Bade Norges Bank og Finans orvaltningen. Fa en rekke omraaer

departementet s& seg flere ganger ng
til & tilbakevise denne oppfatningen.
Finansminister Schgtt-Pedersen benek-
tet pa direkte spagrsmal at valutapolitik-
ken var endret i et intervju med
Nettavisen5. april 2000. Visesentral-
banksjef Jarle Bergo i Norges Bank
hadde gjort noe lignende i et foredrag i
mai 1999:

«Jeg har registrert at enkelte har
hevdet at Norges Bank med dette har
endret pengepolitikken. Det er ikke
tilfellet. Rentesettingen i fjor hgst
var helt i trdd med det budskapet
som jeg presenterer her i dag... Den

flasjonsmal:
fips!

«Regjeringen har i dag vedtatt en ny
forskrift for pengepolitikken. Det
er innfgrt et inflasjonsmal pa 2,5

driver banken forvaltningsvirksom-
het. Banken faller saledes innenfor
rammen av bade forvaltningsloven
og offentlighetsloven.$t

prosent. Norges Bank har uttalt se o
om det nye mandatet og om konseg!_—|ermod Skanland var blant dem som

kvensene for utavelsen av penge|_herdig protesterte mot en slik betrakt-
politikken i et brev til Finansdeparte- ningsmate 09 sa at den var foreldet,
mentet 27 mars 2001. Banken sier [1€N Ute€n a vinne starre giennomslag.
brevet blant annet at det vil kunne"Y® taler for at Skanland hadde rett,
lette kommunikasjonen av norsk©9 at loven derfor er moden for revi-
pengepolitikk at Regjeringen nd tall-Sion. Med en mer uavhengig sentral-

9 ot ..o bank hadde antagelig overgangen til in-
fester et mal for prisstigningen, itrad ;" . . o .
med det som er vanlig interna-ﬂaslonsmal kommet tidligere. Slik det

sjonalt norske styringssystemet fungerte,
matte valutapolitikken underordnes

konteksten pengepolitikken skal ut-Banken sier altsa at det nye operativénntektspolitikken.m

gves i har imidlertid endret seg siderinflasjonsmalet vil lette kommunika-
da. Det er ikke ulogisk at vi gker Sjonen av norsk pengepolitikk. Det vil
gkonomien, og reduserer den nar inHeri ligger det muligens en liten inn-

flasjonsforventningene avtar og vir@mmelse om at politikken i den fore-
venter en vekstpausé® gaende perioden ikke hadde veert tilsg

strekkelig klar. Gjedrem sa dessuten ¢
Argumentasjonen er ikke helt overbe-de nye retningslinjene "kan gjares gjel-
visende. S& sent som hgsten 1996 hadende uten at det i seg selv vil fgre ti>
de Norges Bank fglt seg tvunget til dvesentlige endringer i hvordan penge
sette ned renten «i en situasjon meg@olitikken utgves” Med andre ord be-so
press i gkonomien». Bergo understregynte omleggingen til inflasjonsmal e
ket samtidig at det «var rom forflere ar tidligere, slik blant Furre hev-

Brev fra Norges Bank til Finansdeparte-
mentet vedrgrende det gkonomiske opplegget
for 2000 av 21.10. 1999.

Jarle Bergo, foredrag den 19. mai 1999 i
«@konomisk Forum», sitert fra Norges Banks
nettsider.

Inge FurreDN 26.1. 1999.

Ryssdal-utvalget, NOU 1983 nr 39, «Lov om
Norges Bank og pengevesenet, s. 213.
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GUNNAR BARDSEN OG JAN MORTEN DYRSTAD:

David Hendry
aeresdoktor ved NTNU

Norges teknisk-naturvitenskapelige universitet (NTNU). Begrunnelsen bidrag til gkonometrisk teori. Blant
for & utnevne Hendry til seresdoktor er hans omfattende vitenskapelige annet syntetiserte han alle kjente gko-
bidrag og hans evne til & inspirere bade vitenskapelig personale og studenternometriske estimatorer som spesialtil-
feller av én formel. Et annet eksempel
er hans og medforfatteres fundamentalt

Professor David F. Hendry er fadt iutgangspunkt for testing og identifi-nye fortolkning av eksogenitetsbe-
1944 i Nottingham. 1 1966 ble han til- sering av den gkonomiske modellengrepet. | stedet for & klassifisere en
delt gradenMaster of Artsi gkonomi Fokuseringen pa statistisk testing awariabel som eksogen dersom den ikke
fra Universitetet i Aberdeen, og aret et-modellegenskaper har hatt meget stamodelleres, viste de at informasjonen

Professor David F. Hendry ble 11. mai i ar kreert til seresdoktor ved Professor Hendry har gitt viktige

ter graderMaster of Science gkono-
metri fra London School of Economic
(LSE). Doktorgraden avla han ogsd
ved LSE, i 1970. | perioden 1969-8
var Hendry tilknyttet LSE, fra 1977
som professor. Siden 1982 har Hendr,
veert ansatt som professor ved Nuffiel
College ved Universitetet i Oxford,
hvor han i 1995 ble utnevnt til
Leverhulme Personal Research Profeg
sor in Economics Professor Hendry
har dessuten hatt flere gjesteprofes
sorater, og ogsa veert professor ve
University of California at San Diego.

Professor Hendrys forskningsinnsat
omfatter mange omrader av fagfelte
gkonometri. Han har gitt viktige bidrag
til gkonometrisk metodologi, empirisk
modellering, gkonometrisk teori, gko-
nometriens historie, prognoseteori og
simuleringsteknikker.  Forskningsinn-
satsen er dokumentert gjennom 1
bgker og et meget stort antall artikler.
En viktig side ved Hendrys gkono-

David Hendry

om parametrene i modellen og bruken
av modellen er det sentrale. Begrepene
svak, sterk og super eksogen klassi-
fiserer informasjonskravene til para-

metrene.

Pa midten av 1990-tallet skiftet
Hendry forskningstema, fra model-
lering til prognoseteori. @konomenes
standardtilnaerming analyserer prog-
noser som framskrivninger basert pa en
korrekt modell. Utgangspunktet til
Hendrys og medforfatter Michael
Clements er at modellene som brukes er
grove tilnaerminger som kan veere feil-
spesifiserte og/eller at gkonomien
endrer virkemate. Resultatet av dette
forskningsprogrammet er at prognose-
teorien har fatt et nytt statistisk funda-
ment, og at prognosemetodene er bl
mer robuste overfor de ulike feilkildene

Sammen med Mary Morgan utgx
Hendry i 1995 bokeifhe Foundation
of Econometric Analyss | denne
boken er en rekke pionerarbeid i gké-

metriske forskning er at han har klart &etydning for profesjonens krav til nometri samlet og analysert, hvord¥
samle den innenfor et vitenskapeligkvalitet i empirisk forskning. Hendrys flere av arbeidene tidligere ikke en
helhetssyn. Men han har ogsé gjennommetodologiske tilnserming er doku-publisert. Ogsa originaldataene er gjgzt

empirisk forskning gitt sentrale bidragmentert i
til kunnskap om makrogkonomien.

boken Dynamic Econo- tilgjengelige i dette arbeidet. Introduks
metrics? som er blitt et standardverk sjonen i boken, hvor forfatterne setter

Standardtilneermingen til empirisk innen faget. Gjennom utviklingen avde ulike arbeidene i perspektiv og drgfs

evaluering av gkonomiske teorier ogdataprogrammet PcGive, farst utviklet

hypoteser har veert at modellen er kjentsamarbeid med Frank Srba og Adriar* Se Hendrys hjemmeside for en oversikt:

og korrekt spesifisert. Hendrys tilnger-Neale, og senere sammen med Jiirge

http://www.nuff.ox.ac.uk/ economics/ peoplel,
hendry.htm

ming er motsatt: Forskeren ma fgrsDoornik, har Hendry gjort metodo- > 5 o University Press 1995.

finne en gyldig statistisk modell somlogien praktisk giennomfarbar.

3 Utgitt p& Cambridge University Press.
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ter egne resultater fra analysene aser. Et resultat av dette arbeidet er utSjennom hele karrieren har han veert
data, er et enestaende bidrag til gkaviklingen av et dataprogram for & finneredaktar eller redaksjonsmedlem av
nomisk historie. den beste modellen for et gitt datasetfprestisjetunge tidsskrifter.

| de senere arene har Hendry vendalogritmen som er utviklet synes & Det er ingen tvil om at Hendry har
tilbake til dynamisk modellering som veere sa effektiv at en finner den riktigenatt stor innflytelse pa utviklingen av
forskningsfelt, men na er problem-modellen med samme sannsynlighepkonometri som fagfelt gjennom sine
stillingen hvorvidt det er mulig & lage som om modellen var kjent. Dette kanmange studenter. Han har veiledet mer
effektive sgkeprosedyrer for & finneutvilsomt bli et meget viktig verktay i enn 30 Ph.D.-studenter, og holder flere
den beste modellen. Et sentralt argugkonometrisk modellering. doktorgradskurs pr ar i forskjellige
ment mot Hendrys metodologi er at Professor Hendry har hatt mangdand. | Norge holdt han doktorgrads-
sluttmodellen avhenger av sgkeproframtredende verv og saledes nedladturs i Oslo i 1987 og 2000. Hendry har
sessen: Dersom en hadde valgt eat betydelig arbeid for gkonomifaget.ogsa i sterk grad bidratt til & gjere
annen sgkeprosess, ville en da kommdilant annet har han vedPresident of gkonometrisk forskning relevant for
fram til en annen sluttmodell? SammerBritish Association for the Advance-gkonomisk politikk, blant annet som
med Hans-Martin Krolzig har Hendry ment of SciencéSection F, President radgiver for politikere og faginstitu-
satt i gang et forskningsprogram hvorof Royal Economic Societyg Chair- sjoner. m
en sgker gijennom alle mulige prosesman of Society for Economic Analysis

Forskningsstipend
- pengepolitisk og finansiell forskning

Senter for pengepolitisk og finansiell forskning er opprettet av 9 private og offentlige institusjoner for a styrke forskningen
omkring pengepolitikk, finansmarkeder og finansinstitusjoner. Senterets midler blir forst og fremst brukt til a fremme
doktorgradsutdanning pa omradet. I september 2001 vil senteret tildele 1-2 stipend fortrinnsvis til doktorgradsstudier.
Eventuelt kan stipend tildeles en sgker som nylig har avlagt doktorgraden og som vil kvalifisere seg ytterligere gjennom
forskning innenfor senterets fagomrade. Stipend kan gis bade til samfunnsgkonomisk og bedriftsskonomisk forskning som
gjelder pengepolitikk (herunder samspillet med finanspolitikken), finansmarkeder eller finansinstitusjoner. Tverrfaglige
prosjekter med sterk tilknytning til gkonomi kan ogsa komme i betraktning.

Stipendiene kan ha en varighet pa maksimalt fire ar (maksimalt to ar for post.doc.), og vil bli gitt pa tilsvarende vilkar som
stipend fra Norges Forskningsrad. Det forutsettes en avtale med en vertsinstitusjon som tar arbeidsgiveransvaret.
Doktorgradsstipend gis under forutsetning av at stipendiaten blir opptatt i vertsinstitusjonens doktorgradsprogram.
Vertsinstitusjonen kan veare utenlandsk. Senteret hjelper til med a fa i stand de ngdvendige avtalene.

Sgknaden ma inneholde en prosjektbeskrivelse pa 3-6 sider og navnet pd tre referansepersoner som kan kontaktes.
Eventuelle skriftlige vitenskaplige arbeider vedlegges i tre eksemplarer.

Soknaden sendes innen 1. september 2001 til
Senter for pengepolitisk og finansiell forskning,
@konomisk institutt, Boks 1095 Blindern,

0317 Oslo.

Naermere opplysninger pa senterets hjemmesider www.uio.no/~asro/senter.htm eller ved arbeidsutvalget:
professor Asbjgrn Redseth, (Ui0), tlf. 22 85 51 33,
professor Steinar Ekern (NHH)  tlf. 55 95 92 79,
professor Arne Jon Isachsen (BI) tlf. 67 55 73 85.




ARTIKIKEL

ESPEN R. MOEN:

Hva skal vi gjgre med SDGE? *

fordeler og ulemper ved & selge SD@E til hgyst- hvordan SD@E-andelene bgr forvaltes. Jeg diskuterer

bydende og ved & overfare andeler til Statoil. En opti- gevinster og poten3|elle problemer knyttet til & selge SDGE-
mal risikofordeling tilsier at staten ikke bgr eie SD@E. andelene og ved & overfgre andeler til Statoil.
Videre kan salg av SD@E-andeler til en viss grad bedre Farst kan det imidlertid veere klargjerende & diskutere hvilke
operatgrenes incentiver til kostnadseffektivitet. P& den malsettinger som bgr legges til grunn for oljepolitikken. Jeg
annen side er det en betydelig risiko for at staten vil opp- finner det naturlig & sondre mellom fglgende to mélsettinger:
na en relativt lav pris ved salg av andelene. Endelig bar
ikke Statoil gis rabatterte SD@E-andeler.

I denne artikkelen diskuteres pé prinsipielt grunnlag I denne artikkelen diskuterer jeg pa prinsipielt grunnlag

1. Inndragning av grunnrenteOljepolitikken bgr gjare
grunnrenten fra sokkelen stgrst mulig, og samtidig sgrge
for at en starst mulig andel av grunnrenten tilfaller staten

1. Innledning 2. Industripolitisk mal: Statlige og private akterer har gjort

Statens direkte konomiske engasjement, SD@E, ble Oppbetydellge investeringer i naeringen, og oIJepohtlkken bar

rettet i 1985. Bak opprettelsen |4 et gnske om at en del a\}(onstrueres med sikte pa at avkastningen pa disse inves-

inntektene fra oljevirksomheten, som tidligere ble kanalisert teringene blir starst mulig.
til Statoil, na skulle g& direkte til statéiGjennom SD@E er | mange henseende er de to malsettingene sammenfallende.
staten andelseier pa en rekke felt. Ved konsesjonstildeling@r eksempel vil det veere gunstig bade fra et industripolitisk
etter 1985 har SD@E blitt tildelt betydelige andeler pa deerspektiv og et grunnrenteperspektiv at driften pa de
fleste feltene, helt opp i 70 prosent pa enkelte felt. Den gjezksisterende feltene gjgres mer kostnadseffektiv, og at
nomsnittige SD@E-andelen ligger pa 40 prosent. Sorassursene pa de enkelte feltene utnyttes optimalt. | andre til-
andelseier finansierer staten sin del av investeringene p&eller vil graden av sammenfall veere mindre. For eksempel
aktuelle feltene, og mottar sin del av verdiene i form av olgr formalet med Statoils utenlandssatsing i farste rekke a ut-
og gass. Nettoinntektene til staten fra SDJE er gigantiskayjitte den kompetanse Statoil har bygget opp, og i mindre

&r 2000 belgp de seg til 98,1 mrd kroner. Til sammenliknirgrad & gke statens inntekter fra norsk sokkel (selv om inter-

utgjorde de samlede skatter og avgifter fra sokkelen kr 62y@sjonal satsing i visse tilfeller kan gi selskapet verdifull

mrd kroner (Faktahefte 2001). kompetanse som senere kan anvendes hjemme).

Til n& har Statoil opptradt som forretningsfarer for og statt Grunnrenten fra sokkelen er astronomisk. Samtidig en det
for videresalg av oljen og gassen som tilfaller SD@E. Soimgen apenbare markedsimperfeksjoner som skulle tilsi et
kient er det vedtatt at stort behov for spesifikke naeringspolitiske tiltak i leveran-
Statoil skal delprivatise- dgrindusrien. | det fglgende vil jeg derfor kun vektlegge
res, og det har veert engrunnrenteinndragning og statens inntekter nar forskjellige
utbredt oppfatning at et politkkalternativer vurderes. Neeringspolitiske momenter|vil
delprivatisert Statoil ikke stort sett bare bli tillagt vekt i den grad de vil pavirke grunn-
bar fortsette som for- renten og statens inntektspotensiale.
retningsfarer for SDYE.
Stortinget har avgjort at
;ide?égzegtkalavselggsg ii| 2. Perfekte markeder, kostnadseffektivitet og
Statoil, mens ytterligere ~ transaksjonsrisiko
6 1/2 prosent skal selgesAnta farst at omsetningen av SD@JE-andeler er problemfri,
til Norsk Hydro og andre og at eierskap til andelene ikke pavirker verdiskapningén.
selskaper pa sokkelen.| dette tilfellet vil prisen man oppnar ved & selge SDJE-
De resterende 78,5 prosen-andeler veere lik den forventede fremtidige inntektsstrgm-
tene skal inntil videre

Espen R. Moen er 1. amanuensis .
i samfunnsgkonomi ved overfares til det nyopp-

Handelshayskolen Bl rettede helstatlige selska-  jaxobsen og Petter Osmundsen for verdifulle innspill.
pet Petoro. 2 Se for eksempel Jan Syversen (1991) side 116.

Artikkelen er basert pa arbeid utfert for prosjektet «Et verdiskapende
Norge» ved Handelshgyskolen Bl. Jeg vil takke Arne Jon Isachsen, Efik
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men fra andelen, neddiskontert med en risikojustert renFigur 1: Hvor stor andel a av verdien ma staten fa
Tilsvarende vil prisen for Statoil veere lik den neddiskonter far det lgnner seg a selge andelene, gitt at
fremtidige dividenden fra selskapet. | en slik situasjon v produktiviteten gker med x prosent.
salg av SDZE-andeler og av Statoil kun innebaere en tr
formasjon av en usikker fremtidig inntektsstrgm over til g
engangsutbetaling i dag. Hvorvidt SDJE-andelene gis
Statoil eller ikke fgr Statoil privatiseres, spiller ingen roll
for den samlede salgssummen.

| et slikt perspektiv kan salg av eierandeler betraktes s
omallokering av risiko, ettersom det er eierne som bee
risikoen knyttet til inntektsstrammen fra andelene. Spg
malet blir dermed om den norske staten eller private akta
(utenlandske oljeselskaper) er best egnet til & baere o
relatert risiko. Hvis staten er best egnet bgr staten sitte
eierandelene, ettersom verdien av andelene da er stgrre
staten enn for potensielle kjgpere. Hvis derimot olj¢
selskapene er best egnet til & baere oljerelatert risiko,
staten selge eierandelefe.

Jeg vil argumentere for at oljeselskapene er bedre egng
a beere oljerelatert risiko enn det staten er. Norsk gkonom
blitt sveert avhengig av oljeinntekter og derfor av oljeprise
Oljeselskapenes eiere derimot (aksjonserene) er mange
har trolig stgrre mulighet enn den norske stat og norske h
holdninger til & diversifisere bort risikoen knyttet til & eiDDE-andelen er 40 prosent og at skattesatsen er 78
SD@E-andeler. Det er ogsa et poeng at mens inntekteneRfasent’ . ) o
SD@E-andelene svinger i takt med oljeprisen, kan det syned2et falger av figuren dtvis produktiviteten gker med 11.3
som om mange store gkonomier svinger i motsatt retning Ripsent eller mer ved privat overtagelse av SDJE, er det
oljeprisen, jamfar konsekvensene av oljeprissjokkene PEE' lennsomt for staten a gi bort SDGE vederlagsfritt enn a
1970-tallet. | henhold til kapitalverdimodellen er privat€ie SDOE selv.
aktgrers avkastningskrav i prosjekter som svinger mot-
§yklisk I_avere enn den sil_<rg renten. Poe_nget er at en slgg Pavirker SDE verdiskapningen?
investering da har et forsikringselement i seg (nar resten av . S )
verden gar darlig, er inntektene fra SD@E Store)_dette avsnittet vil vi d|sku_tere hvoorV|dt salg av SDQE-
Usikkerheten knyttet til oljeprisen er altsa klart negativ fotndelene vil gke verdiskapningen pa sokkelen. .
den norske stat, mens den har liten betydning, eller endog ef\t andre aktgrer enn operatgren har eierandeler pa et felt
positiv, for internasjonale investorer. Ut fra et risikoalloke@n pa mange mater betraktes som en ekstra (lineger) netto-
ringssynspunkt bgr andelene derfor selges. skatt pa operatgren, ettersom de andre eierne betaler sin del

Modellen med perfekte markeder danner et naturlig (&Y utgiftene og far sin deloav inntektene fra feltet. En opera-
gangspunkt for Organisering av diskusjonen rundt SDQ@r som eier 40 prosent pa et felt Og betaler 78 prosent | Skatt,

Jeg vil diskutere betydningen av to faktorer som modellé# St& overfor en effektiv «skattesats» p& 91,2 prosent. Av en
over ikke fanger opp: kostnadsbesparelse pa 1 million kroner vil saledes bare

) .. ) 88 000 kroner tilfalle operatgren. Hvis SD@E-andelen pa
1. Eierskap kan pavirke inntektsstremmene fra SDO@FKeltet er 40 prosent, og disse overfgres til operataren, vil

andelene og fra Statoil. Hovedpoenget her er at hwigt dobbelte (17.6 prosent) av kostnadsreduksjonen tilfalle
operatgrene pa de aktuelle andelene overtar SDJE-

andelen pa feltet, vil det gke verdiskapningen. 3
2. Transaksjonsrisiko: Det kan veere problemer forbunc
med & fa en tilstrekkelig hgy pris for andelene (det vil
en pris lik naverdien (riskojustert) av de fremtidig
inntektsstrammene - heretter omtalt som verdi)

Hvor viktig sparsméalet om optimal risikoallokering er, avhenger av hvor
usikker inntektsstrammene fra petroleumssektoren virkelig er.
Rggnvaldur Hanneson (2000) har vist at svingningene i oljeprisene malt
ved et fire ars glidende gjennomsnitt er sma. Videre eksisterer det
terminmarkeder for olje og gass som i prinsippet kan benyttes til & redu-
sere/eliminere risikoen knyttet svingninger i oljeprisen. Det spgrs

Med en skattesats pa 78 prosent har verdiskapningen p
felt stor betydning for statens inntekter ogsa etter avhende
av egne andeler. Hvis salg av SD@E-andeler medfgrer 4
verdiskapning pa feltet, kan et slikt salg forsvares selv ¢
transaksjonsrisikoen er stor. Figuren under viser hvor s
andel av verdien for private aktgrer (a) staten minst ma
ved salg av en andel for at et statens inntekter skal gke, ¢
en funksjon av antatt prosentvise gkningen i verdiskapni
pa feltet (x) som salget medfarer. Figuren bygger pa

imidlertid om disse markedene er tilstrekkelig dype og har tilstrekkelig
lang lgpetid til & eliminere vesentlige deler av usikkerheten knyttet til
svingende oljepriser.

Anta at verdien av feltet i utgangspunktet er 100 (alle tall i naverdier).
Inntektene fra SDGE er dermed 40, og skatteinntekten er 0.78 ganger 60=
46.8 Samlet inntekt for staten er dermed 86.8. Per antagelse er verdi-
skapningen etter salget gkt med x prosent til 100+x. Verdien av SDJE for
private aktgrer er (etter skatt) gitt ved 0.4*0.22(100+x). | tillegg er statens
skatteinntekter na 0.78*(100+x). Statens samlede inntekter er gitt ved
0.78(100+x)+ a * 0.4*0.22(100+x). Den verdien av a som gjar inntektene
med og uten salg like er dermed gitt ved a=(8.8-0.78x)/(8.8-0.088x).
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selskapet. Vi vil diskutere hvorvidt en sa hgy skattesats redwstnadsreduksjoner. | den grad en hgy beskatning gir
serer produktiviteten og kostnadseffektivitetdf@r vi ne- opphav til reduserte incentiver til kostnadsreduksjon, vil
denfor refererer til hgy beskatning av operatgren pa et fettette altsd typisk skyldes mangelfulle kontrakter heller enn
inkluderer vi virkningene av at andre aktarer enn operatgreskattene som sadan. Hvis utenlandske oljeselskaper i starre
(blant annet staten) har eierandeler pa feltet. grad bruker resultatbasert lederlgnn enn det norske olje-
selskaper gjgr, vil dette dra i retning av at en hgy netto
. . beskatning skaper stagrre problemer for norske enn for uten-
Skattetilpasning landske aktarer.
En viktig arsak til hgye kostnader pa sokkelen er at aktgreneEt annet poeng er at morselskapets eller styrets incentiver
har incentiver til & tilpasse seg systemet ved & regnskapsfidrd gjennomfare tiltak, for eksempel til & utarbeide gode
kostnader som lgper pa prosjekter der beskatningen er ilaeentivsystemer for ledelsen som opererer pa sokkelen, kan
(on-shore eller i utlandet) pa prosjekter der beskatningentegemses av hgye skatter. Dette behandles mer inngdende i
hay (off-shore), og motsatt for inntekter. Selv om dette apeavsnittet under om materialitet.
bart er viktig, er problemstillingen behandlet utfarlig andre
steder, for eksempel i Osmundsen (1999). Vi vil derfor ikke .
behandle skattetilpasning inng&ende her. Kvalitet pa innsatsfaktorene
Det er verdt & merke seg at skattetilpasning har to effekteiwy beskatning vil kun virke ngytralt dersom det er samsvar
For det fgrste medfgrer den en inntektsoverfgring fra stateellom faktiske kostnader og bokfgrte kostnader. Dette er
til private aktgrer. For det andre kan skattetilpasning fore itike nagdvendiguvis tilfelle. Hvis det er forskjeller i kvaliteten
slasing med ressurser hvis prosjekter som ikke er lgnnsgpd- innsatsfaktorene som ikke fullt ut gjenspeiles i prisene,
me uten kreativ regnskapsfarsel, blir lsnnsomme (og derfadt bedriftene ha incentiver til & benytte seg av innsats-
gjennomfgres) med kreativ regnskapsfarsel. Inntektsovéaktorer med lav kvalitet nar de opererer i omrader med hgy
faringen behgver ikke ngdvendigvis medfgre sa stobeskatning.
inntektstap for staten hvis staten kan trekke tilbake inntekterLa oss illustrere dette med et eksempel. Anta at et olje-
pa andre mater, slik at den totale lennsomheten for oljgelskap har gode og darlige ingenigrer i bedriften, og at
selskapene ikke blir hgyere enn normalavkastningenforskjellene i kvalitet ikke fullt ut gjenspeiles i lgnningene.
bransjen. Slgsing med ressurser derimot er et rent tap séon enkelhets skyld antar vi at gode og darlige ingenigrer far
staten i siste instans ma beere. samme lIgnn. Anta videre at ingenigrene skal fordeles
mellom to prosjekter A og B. Prosjekt A nettobeskattes med
. . . . skattesats t, mens prosjekt B ikke beskattes. Vi antar at
Ledemes incentiver fil kostnadsreduksjoner prosjektene ellers er identiske. P& prosjekt B vil hele ekstra-
Et intellektuelt mer utfordrende spersmal er i hvilken graglevinsten ved & ansette en god ingenigr fremfor en darlig ga
en effektivt fungerende beskatning i seg selv gir opphav til selskapet. P& prosjekt A vil selskapet kun fa en andel (1-t)
vridninger. Sentrale aktagrer i petroleumssektoren, faw ekstragevinsten ved & ansette en god ingenigr. Alt annet
eksempel tidligere konsernsjef Harald Norvik i Statoilikt vil selskapet derfor allokere de darlige ingenigrene til
hevder at siden gevinsten for selskapet ved & redusere kpabsjekt A, siden dette vil redusere samlet beskatning.
nadene er s sma, har lederne av oljeselskaper sma inésonnementet forutsetter at selskapet har informasjon om
tiver til & gjennomfere ubehagelige omstillinger for & redundividuelle arbeideres produktivitet.
sere kostnadsnivaet. Hvor store problemer dette skaper vil avhenge av i hvilken
Her blander en imidlertid etter min oppfatning sammegrad det er avvik mellom lgnn og alternativverdien |av
incentivene til lederne og incentivene til «bedriften». Selarbeidskraft. | et perfekt fungerende arbeidsmarked eksis-
om ikke de subjektive eller psykologiske «kostnadene» ftarer det ingen slike avvik. | markeder der bedriftene
ledelsen ved & gjennomfere upopuleere tiltak er fradragsvesterer mye humankapital i arbeidskraften kan derimot
berettiget, s vil lgnnskompensasjonen til lederen for férskjellene vaere betydelige, spesielt hvis investeringenergir
giennomfgre tiltakene veere fradragsberettiget. Hvis foedriftsspesifikk humankapital.
eksempel lederen far en lgnnskontrakt der hans lgnn av-
henger av selskapets resultater fgr skatt, sa vil ikke skatte-
satsen bedriften stdr overfor pavirke lederens tilpasnifferialitet
overhodet. Det kan vises (Moen 2000) at den optimaBegrepet materialitet henspiller pa betydningen av et pro-

kostnader. Hvis smertegrensen er knyttet opp mot resultatgikken er den samme som i avsnittet over. Hvis selskapet
etter skatt, vil en hgy nettoskatt redusere incentivene lihr begrenset kapasitet og gar med overskudd, vil alternativ-
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verdien av kapasiteten (verdien av kapasitet i beste alternaFor at auksjoner skal fungere tilfredsstillende, er det
tive anvendelse) vaere hgyere enn de fradragsberettigedsensielt at det oppstar effektiv konkurranse, noe som
kostnadene, slik at nettoskatten virker inn pa ressursallolferdrer at det er minst to relativt jevnbyrdige budgivere. For
ringen. Eksempler kan veere oppmerksomhet og initiativ fed budgiverne skal veere jevnbyrdige ma de ha omtrent like
konsernets ledelse, utarbeidelse av incentivkontrakter og lded informasjon om verdien av objektet. Hvis en av bud-
nende pa et felt der selskapet er operatgr. giverne er bedre informert enn de andre om objektets verdi,
vil prisen fort bli lav. Dette har sammenheng med den sa-
kalte «winner's curse»-problematikken (vinnerens forban-
Aktivt versus passivt eierskap nelse). Intuisjonen er at en budgiver vil veere redd for a by

Selv om Statoil har opptradt som forretningsferer for SDJ ot en annen budgiver som er bedre informert, fordi han da
har Statoil i de fleste sammenhenger ikke stemmerett e vil vinne hvis den best informerte budgiveren byr lavt.

vegne av SD@E-andelene. Som nevnt innledningsvis en det skjer jo nettopp hvis den best informerte budgiveren

staten derfor en passiv andelseier. Dette innebaerer at ﬁ(fi’état. ofbjektett haéeg lav verdlf.oResg_It?(ttett btlylr dern?ed atden
det er interessekonflikter mellom andelshaverne pa et felt, ffSt informerte budgiveren far objekiet ul en iav pris.

statens interesser ikke i tilstrekkelig grad bli ivaretatt. Det (c)jbletmef(t er spesielt Sétgrél\zled gplne,kengdeI?:(ebal:k§j?rller.
kan gjelde ilandfgringslgsninger, kostnadsfgring av FO utauksjonering av -andeler kan dette bety at kun

osv. Det er imidlertid vért inntrykk at dette til n& ikke haPliéSelskaper som har andeler pa det aktuelle feltet (og even-
veert et stort problem. _uelt andelshayere pa tllgrenserjde felt) har tilstrekkelig
informasjon til a opptre som budgivere.

Videre kan det oppsta store problemer hvis objektet som
N . auksjoneres ut har hgyere verdi for en av budgiverne enn for
SD@E og kostnadseffektivitet: en samlet vurdering de andre, og dette er allment kient (Bulaw al 1999).

En hgy skattesats kan redusere incentivene til verdiskapnR@sultatet vil ofte bli at budgiveren som verdsetter objektet
og kostnadseffektivitet. Spgrsmalet blir dermed starrelsegpyest, vil vinne budkonkurransen til en lav pris. Dette
orden pa gkningen i verdiskapning som kan forventeSpéomemet er ogsa starst ved &pne auksjoner.

realiseres ved slag av SD@E-andelene til hgystbydendeved salg av SD@E-andeler vil operatgren pa feltet der
Dette er et empirisk spgrsmél som vanskelig kan avgjgresaddelen selges std sterkere enn de andre aktgrene. Dette
fra prinsipielle betraktninger. Det er imidlertid verdt & merkgkyldes to forhold. For det fgrste fordi operataren trolig har
seg at operatgrens incentiver ikke vannes vesentlig mergkt informasjon om Ignnsomheten av feltet. For det andre
om staten har eierandeler enn om andre private aktarer faadi driften p& feltet vil bli mer kostnadseffektiv hvis opera-
eierandeler pa det aktuelle feltetivis utvannede incentiver tgren fr storre eierandeler, slik at andelen er mer verdt for
hos operatgrene utgjer et stort effektivitetsproblem, skullyeratgren enn for andre aktgrer . Man kan dermed risikere
en derfor tro at akterene i markedet selv ville gjere incegt operataren vinner budrunden og betaler en pris som ligger
tivene starst mulig ved at operatgren kjgper opp eierandelgsdt under ndverdien av den forventede inntektsstremmen
Oppkjgp av andeler har skjedd i relativt liten grad, noe sofix feltet. Problemet kan forsterkes av muligheten for pris-
kan indikere at mangelfulle incentiver som fglge av fragamarbeid. Anta at det bare er noen fa aktgrer som har til-
mentert eierstruktur tross alt er et begrenset prolem.  strekkelig informasjon til & by, og at disse aktgrene skal

Det er ogsé verdt & merke seg er at salg av SD@E-and@igite hverandre igjen né&r andre andeler legges ut for salg. De
farst og fremst vil ha betydning for operatarens incentiveil da ha sterke incentiver til ikke & overby hverandre, og
hvis det er operataren selv som kjgper andelene. Hvis |egge inn lave bud p& andres «kjerneomréder». Konklu-
annen andelshaver pé feltet kijgper opp de aktuelle SD@fonen er at auksjonen kan ende med at operatgren pa et felt
andelene, vil operatarens incentiver i mindre grad pavirkesar SD@E-andelen til en lav pris.

Faren for prissamarbeid kan reduseres ved en korrekt de-
sign av auksjonen. Som nevnt er problemene knyttet til
4 Transaksjonsrisiko asymmetrier mellom kjgperne stgrst ved bruk av lukkede

Med transaksjonsrisiko sikter vi til problemer som kan OIDFl;ludrunder. Auksjonene bﬂr' derfor veere Iukkede,'i hvert fa!l i
sta i tilknytning til salg av SD@E-andelene, og som kan fgfiuttfasen av auksjonénHvis andelene selges simultant i

. . . . e
_tll at prisen blir lavere enn den forventede neddiskonter; Riktignok kan de andre private aktgrene muligens i stgrre grad enn
inntektsstremmen fra andelene. o staten kontrollere operatgrens disposisjoner. P& den annen side: Hvis

Auksjoner har veert benyttet av det offentlige i en rekl denne kontrollen fungerer godt, har man jo ikke noe kostnads-
sammenhenger i mange land. | Mexico-gulfen er det vanli¢ effektivitetsproblem, selv med SDGE. _ -
auksjonere ut oljefelt, noe som har fungert godt. | USA hG En mulig forklaring pa hvorfor omsetningen av eierandeler er savidt

. ! . . begrenset kan vaere at selskapene er redd for at det & selge andeler kan

myndighetene brukt auksjoner i en rekke sammenheong brukes mot selskapet ved fremtidige konsesjonstildelinger. En annen
blant annet ved salg av rettigheter til bruk av frekvensban  mulig forklaring er at operataren gnsker & trekke veksler pa den kompe-
eteren, og har oppnadd betydelig hgyere pris enn forven_ tansen de andre andelshaverene besitter.
Tilsvarende gjelder for UMTS-lisenser i England og TysV | en &pen gngelsk auksjon observerer budgiyerne til en hver tid hzygste
land. Det er imidlertid ogsa tilfeller der auksjoner har fart t Eg%ﬁ:ﬂ%’r‘]’?{é‘g Ob‘ﬁbyr hverandre, og auksjonen avsluttes nar det ikke
lavere inntekter enn forventet. Et eksempel kan vaere UMTe | en jukket auksjon legger budgiverne inn kun inn ett bud, uten & kienne

auksjonen i Nederland. konkurrentenes bud.
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stedet for sekvensielt, vil dette vanskeliggjere prissarmyndighetene gir kreditt ved & la betalingen strekke seg over
arbeid. tid, for eksempel 10 ar.

Videre kan faren for prissamarbeid reduseres hvis flere
SD@E-andeler slds sammen og selges som en pakke pa en . .
slik méte at ikke en eller noen fa selskaper har store fordeferoDDE-andeler til Statoil
i forhold til de andre. En ekstrem variant i s& mate kan vadviyndighetene har avgjort at Statoil skal kjgpe 15 prosent av
at SD@E legges ut for salg som en enhet. Siden verdienSD@E-andelene mot et vederlag pa 38,6 mrd kroner etter
hele SD@E er sveert stor, vil det veere rasjonelt a $katt. | dette avsnittet vil jeg komme med noen betraktninger
selskapene by pa andeler av hele SD@E (for eksempel IWndt overdragelse av SD@E-andeler til Staf®Ned & gi
av hver enkelt av SD@E-andelene). | dette tilfellet vil eBDJE- andeler til Statoil, vil Statoil utvinne mer olje og
trolig komme unna problemene knyttet til asymmetrisk ingass, og kontrollere stgrre olje og gassressurser. Disse
formasjon. P& den annen side er mye av motivasjonen baksursene representerer ogsa store verdier. Ettersom det
salg av SD@E-andeler at en skal fa en mer effektiv eigkke eksisterer noe likvid marked for SD@E-andeler, er det &
struktur pa feltene. En sammensetning av andeler i pakk&tildelt finansielle ressurser ikke ekvivalent med a fa tildelt
konstruert slik at ingen kjgper skal ha informasjonsfordelererandeler med samme verdi.
eller andre fordeler i forhold til andre potensielle kjgpere, vil En overfgring av SD@E-andeler til Statoil kan ha positive
lett forhindre at eierstrukturen blir restrukturert og meeffekter. P4 de feltene der Statoil er operatar, vil over-
effektiv. dragelse av SDJE-andeler gi Statoil bedrede incentiver og

| tillegg til problemer knyttet til asymmetrisk informasjonhgyere kostnadseffektivitet. For det andre kan et stgrre
og til prissamarbeid kan transaksjonsrisko oppstd av an@&toil bidra til & effektivisere eierstrukturen pa sokkelen,
grunner. Vi vil legge vekt pa fglgende poeng: som i dag er fragmentert og til dels lite rasjonell. Videre kan

Politisk risiko. Prisen p& andelene kan bli lav hviset stort Statoil oppna en sterkere markedsposisjon i det euro-
markedsaktgrene (spesielt utenlandske) betrakter kjgp pmiske gassmarkedet, og dermed kunne oppna en monopol-
SD@E-andeler som politisk risikabelt. Med politiskprofitt. Ettersom markedet for gass blir mer liberalisert, vil
risikabelt mener vi at myndighetene kan endre ramminidlertid aktgrenes starrelse sannsynligvis fa mindre betyd-
betingelsene for drift av feltene etter at private aktgrer haing. P& den annen side: Hvis Statoil overtar hele SD@E,
overtatt store deler av de statlige andelene. For eksempel kan Statoil bli for dominerende p& sokkelen, noe som kan
selskapene frykte at myndighetene vil gke beskatningen péekke neeringen pa flere mater. Blant annet far en ikke
felt som viser seg & veere mer lannsomme enn forventet, useamme informasjonstilfang som hvis flere selskaper er dype-
at en tilsvarende reduksjoner vil finne sted hvis feltet viseg involvert pa sokkelen.
seg & veere mindre lannsomme enn forvéhtéisvarende Endelig kan Statoil veere en effektiv selger av SDJE-
asymmetri kan gjelde ved endringer i oljepriserandeler. | avsnitt 4 argumenterte vi for at det kan veere stor
Forventninger om endrede rammebetingelser kan videre thensaksjonsrisiko forbundet med salg av SD@E-andeler.
en tendens til & vaere selvoppfyllende: hvis private aktgiet kan ikke utelukkes at Statoil, som potensielt har bedre
frykter at myndighetene vil endre rammebetingelsene etigennskap til de enkelte feltene pa sokkelen, kan sta bedre
at de har anskaffet seg SD@E-andeler, vil dette fare til ratstet til & takle en slik transaksjonsrisiko.
prisen pa andelene blir lav. Nar myndighetene ser at selskaHvis andelene overfgres vederlagsfritt eller til en kraftig
pet som har kjgpt andelen oppnar inntekter som ikke st&edusert pris, kan dette ha uheldige konsekvenser. Det fgrste
forhold til prisen de betalte for andelene, kan dette gke sarforholdet her er knyttet til transaksjonsrisiko. Hvis Statoil far
synligheten for at myndighetene endrer rammebetingelsemerfert store verdier fer privatisering, er det ikke apenbart
pa det aktuelle feltet. Dette krever imidlertid at myndigat selskapets aksjeverdi stiger tilsvarende. Transaksjons-
hetene har god informasjon om inntjeningen pa de aktuetlsikoen gker hvis rammene rundt salget er uklare. Ettersom
feltene. kun en liten del av Statoil selges (15-25 prosent), kan private

Sa lenge myndighetene er avhengig av a tiltrekke saktgrers betalingsvillighet reduseres fordi det er uklart hva
utenlandske private aktarer til & utvikle nye felt, kan ryktesom skal skje med selskapet videre, hva slags dividende-
effekter redusere problemene knyttet til politisk risikopolitikk selskapet vil fare, og i hvilken grad driften av
Ettersom sokkelen blir mer og mer moden, vil rykteeffekselskapet vil skje fullt ut pa kommersielle vilkar.
tene bli svakere. Det kan ogséa oppsta problemer som falge av svakt

Problemer knyttet til infrastrukturekt tilleggsproblem skap. Innenfor den gkonomiske litteraturen er det gjortnet
kan veere knyttet til infrastrukturen pa feltene. Hvistort poeng ut av at eiernes kontroll med ledelsen kan vaere
eiendomsrettighetene til infrastrukturen ikke er balanserhangelfull, et problem som er spesielt relevant hvis selska-
kan dette pavirke budgivningen og fare til reduserte priser pa
SD_@E_'a_ndelene- 9 Myndighetene har over 200 provenyinstrumenter p& sokkelen. Det=Kan

LikviditetsproblemelEt problem som ofte trekkes frem er  derfor veere mulig for myndighetene & skjerpe beskatningen pa ett enkelt
at prisene pa andelene kan bli lave som felge av at ol felt uten & skjerpe beskatningen p& sokkelen generelt. _
selskapene har likviditetsproblemer. Dette synet understmlo I en rapport fra Statoils styre (1999) argumenteres det for at verdien av

Statoil og SDGE sammen er stgrre enn de er hver for seg. Konklusjenen
av at det er en forbausende sterk sammenheng mell i rapporten er derfor at Statoil ber fa en stor andel av SD@E-andeléne.

sglske}penes lgpende inntjeni_ng. 0g If_apende investeringsn  pette argumentet er grundig imstegétt av Isachsen (2001) og vil deffor
Likviditetsproblemene kan imidlertid reduseres ved ¢ ikke kommenteres her.
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pet disponerer store finansielle ressurser. | statlige og halvEn mulighet er at myndighetene begynner med & selge
statlige bedrifter kan problemene knyttet til mangelfulhoen fa andeler (eventuelt som en pakke). Hvis prisen som
kontroll med ledelsens veere langt starre enn i privabppnas er tilfredsstillende, kan en vurdere & selge stadig
bedrifter. Den opprinnelige arsaken til at SD@E-andeleffiere andeler. Det er viktig at auksjonen designes riktig, blant
ble skilt ut av Statoil var nettopp eiernes (myndigheteneahnet bar en vurdere lukkede farsteprisauksjbner.
mangelfulle kontroll med ledelsens disposisjoner, og derfor Slik jeg ser det, behgver det ikke & veere en darlig l@sning
gnsket om at en mindre andel av inntektene fra sokkelenstaten beholder SD@E pa kort til mellomlang sikt, slik at
skulle kanaliseres til Statoil. staten kan selge seg ned i et gnskelig tempo og lere av

Hvis eierne i et delprivatisert Statoil har mangelfulerfaringene underveis. Opprettelsen av Petoro, som skal
kontroll med ledelsen, vil det &penbart veere uheldig a tilfgdisponere 78,5 av SD@E-andelene, kan séledes vaere
selskapet store verdier far privatisering. En vil da risikere hénsiktsmessig.
ledelsen vil utnytte selskapets finansielle styrke pa en matdsolert sett ville det veere gunstig & selge SDJE-andelene
som ikke er i eiernes interesse. Dette vil staten som deldi@r Statoil privatiseres. Hvis resultatet av auksjonen blir at
tape pa. | tillegg vil private aktagrer gijennomskue at dette k&tatoil kjgper flere andeler til redusert pris, vil noe av tapet
skje, slik at gkningen i selskapets markedsverdi ved a tilfeie staten dekkes inn ved at en oppnar hayere pris for Statoil.
selskapet en finansiell formue ikke fullt ut gjenspeile verdigin vil dermed i en viss forstand selge de samme andelene to
av denne formuen. Staten vil derfor ikke fa en hgy nok prggnger.
for de delene av Statoil som selges. Det er viktig at Statoil ikke overdras SD@E-andeler

| debatten er det blitt hevdet at hvis SDGE overfgregderlagsfritt eller sterkt rabattert. Hvorvidt 38,6 mrd kr er
vederlagsfritt til Statoil, far Statoil tilstrekkelige finansielleen riktig pris, er vanskelig for utenforstdende & ha sterke
muskler til en omfattende utenlandssatsing. Dette symaeninger om.m
deles ikke av undertegnede. Skal pastanden vaere gyldig ma
Statoil ha tilgang pa lgnnsomme prosjekter som det Elieranser

vanskelig a finansiere med mindre staten tilfgrer selskapetOW 3, Huang, M og P. Klemperer (1988). «Toeholds and takeovers
i i y ) . .« ».
kapital. Jeg savner en begrunnelse for denne forUtsetnmg%LﬁOMnal of Political Economyol. 107, Nr. 3, Juni 1999, side 427-454

Det er for meg uklart hvorfor ikke bedriftsgkonomisk Iﬁnr.]l_:aktaheftet (2001) for Norsk Petroleumsvirksomhetie- og Energi-

somme prosjekter kan finansieres ved egenkapital (aksjegfepartementet.
misjoner ol) eller ved ny fremmedkapital. Hannesson, R. (2000). «Oljeprisens uholdbare ustabildeens Neerings-
liv 23/3-2000 s 3.

. Isachsen, A.J. (2001). «Norsk oljepolitikk i stapeskje&ianomisk forum
6. Konklusjon ho 2,517_22(. ) ep pesid
Jeg har argumentert for at en riktig risikoallokering tilsier &foen, E.R. (2000). «Hva skal vi gjgre med SD@E?». Upublisert arbeids-
SD@E bar selges, fordi internasjonale private aktarer er bedotat ) o o
re skikket til & baere risikoen knyttet til svingende 0|jepri5(ﬁapport fra Statoils styre til Olje-og energiministeren 13 august 1999.

enn det den norske stat er. | tillegg har vi sett at selv sm4”/9ereutvikling av Statoil og SDOE>.

effektiviseringsgevinster ved privat overtagelse av SDd%smundsen, P. (_1999). Effekt_lwtet, insentiver og proveny. En utredning pa
kan f betvdeli ksi isko (d il si oppdrag av Olje - og Energidepartementet..

an .Orsvfare en ?ty elig transa osmnsns 0 ( e'.[ Vi S.I en jversen, J. (1991%katt p& petroleumsutvinningjerettsfondet, Bergen
tydelig prisreduksjon ved salg). Pa den annen side viser ana-
lysen i avsnitt 4 at det lett kan oppsta en betydelil | en jukket fersteprisauksjon er budene hemmelige, og vinneren av
transaksjonsrisiko ved salg av SDQE. auksjonen betaler prisen han selv byr.
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Roégnvaldur Hannesson har skrevet enaturressurser snarere hindrer enn hjekendigvis slik at alt ma spares for at

liten bok om et stort emne. P& 98 sideper lands gkonomiske vekst. Olje-realformuen skal opprettholdes siden

drgfter han hvordan land med mineralproduserende land som p& 1970-talleman vil oppnd avkastning pa de av

ressurser best mulig kan gjare en ikkdilsynelatende trakk vinnerlodd, fikk midlene som reinvesteres. Hvor mye

fornybar ressurs om til en permanentikevel ikke hayere vekst eller levestan-man kan bruke hvert ar av ressurs-

inntektsstram. Boken spenner om b&deard. Forklaringen var ikke alltid at for inntektene uten & teere pa realformuen
teori og empiri. Det gis generelle be-lite ble spart, men ogsa at investeringker med antatt lengde pa gjenstaende
skrivelser av historiske erfaringer. Degene som ble gjort, ikke var produk-utvinning og antatt realavkastning pa

er stort sett bedrgvelige, og Hannessotive. De var stort sett styrt av det offen-de reinvesterte midlene.

gir en rekke forklaringer pa hvorfor dettlige og uten bruk av markedsinsen- Men selv sparing i fond sikrer ikke

har veert slik. Videre gar han detaljerttiver. Dertil kom store utlegg til kjgp av opprettholdelse av realverdier. Han-

inn pa tre eksempler; ett godt, ett darligikke produktive) vapensystemer. nesson viser til eksempler pa at sparing
og ett ille. Det gode er Alaska, det Hannesson sammenligner utvik-i mange tilfeller har veert til fordel for
darlige er Alberta og det ille er gyalingen i investeringene i Storbritannia,korrupte eliter. Han mener at regje-

Nauru i Stillehavet. Nederland og Norge for & se om gkteinger stort sett er uegnet til & spare pa

| forordet beskriver Hannesson sinpetroleumsinntekter er avleiret i til- vegne av befolkningen og at den den
hensikt med boken. Han gnsker & gi etvarende gkte investeringer. Den enklbeste lgsningen er & sette opp separate
perspektiv pa den norske debatten oranalysen konkluderer med at Norge fond («organized as an autonomoues
anvendelse av oljeinntektene. Selv onmotsetning til de to @vrige landeneinstitution, at arm's length from the
han papeker at Norge har klart segynes a ha gjort en signifikant del av derdinary business of government») slik
bedre enn de fleste andre land i tiHgpende petroleumsinntektene om tilat ressursinntektene skilles fra de ordi-
svarende situasjon, mener han debatteannen formue. Men det drgftes ikkensere skatteinntektene. Men et slik

i Norge mangler flere dimensjoner. Etthvor produktive de gkte investeringenesystem kan medfgre paradokser som at

av hans savn er formell sikring av real-ar veert. regjeringer bygger opp sin gjeld sam-

verdien av Petroleumsfondets kapital. | kapittel to dreftes pa prinsipielt og tidig med at det spares i et ressursfond.

Et annet er mangel pa forankring i beteoretisk grunnlag hva grunnrente beHannesson viser senere til at en styrke

folkningen. Modellen i Alaska settesstar i. Teorien om stigende grunnrentered den norske modellen, for eksempel

opp mot den norske, og Hannesson giover tid vises. Gitt teorien, som eriforhold til Alaska-modellen, er at man
en rekke argumenter for at Norge haknyttet til den amerikanske gkonomersikrer at sparingen i oljefondet er reell.
mye a leere av den amerikanske deHotelling, kan land som ikke sparer

staten. noe av inntektene fra ressursutvinningb . _

Boken gir langt mer enn en slik sam-ikevel oppna stigende grunnrente fordiP€t ille eksemplet: Nauru

ling av argumenter. Den kan anvendegrisen pa gjenveerende ressurser gke?a gya Nauru i Stillehavet bor 11 tusen

som en bred bakgrunn for & vurderdnvesteringene ved & holde noe awnennesker pa rundt 21 kvadratkilomies

institusjonelle mekanismer i alle landressursene (til stigende priser) i bakketer. Tidligere var de fiskere og levde aw

(og delstater) som har store ikke-for-mer enn oppveier formuestapet vedlet naturen kunne gi. Na er s& godt sgm

nybare ressurser. Hannesson skriveden lgpende tappingen av ressursen. alle ansatt i en offentlig sektor som gr

lett og godt og vil her treffe sdvel et Historien har ikke akkurat stgttettynget av store gjeldsforpliktelser
akademisk som et allment engasjertienne teorien. Ravareprisene hanart ma en ny generasjon omstille seg
internasjonalt publikum. snarere falt enn steget i reelle termetil en baerekraftig naeringsvirksomhet
Den norske debatten om anvendels8ubstitusjon og teknologiske fremskritt  Slik har det gatt fordi Nauru me
av oljeinntektene har ikke utmerket sedhar medfert at tidligere verdifulle sine store fosfatressurser ikke har eviet
spesielt ved & inkludere et internasjoressurser pa kort tid har mistet mye aé sette tilstrekkelig midler til side for @
nalt perspektiv. Men det er som Han-sin verdi. Det & gjere en ikke-fornybaretablere en permanent inntektsstraf.
nesson viser faktisk mange eksempleressurs om til produktive investeringerMed lettjente penger er den tradi-

vi kan laere av. Dette gjelder bade instieller finansielle fordringer i utlandet ersjonelle  nezeringsvirksomheten  for-

tusjonelle mekanismer for & sikre spasaledes en risikoreduserende strategi.drevet. Myndighetene har forsgkt med

ring av ressursinntekter og utfordring- | det tredje kapittelet vises hvordaninvesteringer, men det hgrer med il

en med & forvalte en stor formue av inetablering av fond kan gjare ressursdenne historien at disse investeringehe

ternasjonale verdipapirer. Hannessoinntekter permanente. Det er ikke ngdstort sett har veert mislykkede. Dette
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gjelder spesielt eiendomsinvesteringer annen formue. Det vises til at man opp1997 var det flertall for & beholde
Australia. Samtidig som myndighetenerinnelig gnsket & spare 50 prosent afondet fremfor & bruke det til nedbe-
har forsgkt & spare i fond, har marden arlige inntekten, mens faktisktaling av statens gjeld. Men det var lite
bygget opp gjeld og lant penger isparing har veert 10-15 prosent. engasjement blant statens innbyggere
sentralbanken. Dette medfgrte i en for saken. Forvaltningsstrategien er, i
periode hyperinflasjon. . . lys av de darlige erfaringene, lagt om

Hannesson sper om innbyggerne P&t darlige eksemplet: til & rendyrke mal om finansiell avkast-
Nauru hadde veert bedre stilt uten! N€Alberta Heritage Fund ning.
fosfatressursene, som snart er uttameOljefondet til den kanadiske delstaten
For leseren synes svaret & vaere et kladlberta ble opprettet samme ar som
ja, men det gjenstar & se om man klareklaska-fondet. Intensjonene var like, ,

& gjennomfere de meget omfattendenen modellene forskjellige. Mens Hva med det norske oljefondet?
omstillingene som er ngdvendige. Alaska-fondet ble sikret uavhengighetHannesson bruker batteriet av inter-

ble Alberta-fondet lagt til forvaltning i nasjonale erfaringer til a stille spgrsmal

delstatens finansdepartement. Deom det norske oljefondet er organisert
Det gode eksemplet: Alaska-fondet utmerker seg med fullpd den optimale méaten. Selv om han
The Alaska Permanent Fund klarhet om at finansiell avkastning erser klare positive trekk, er han seerlig
| 1968 ble Nord-Amerikas sterste olje-malet, ble Alberta-fondet utstyrt medkritisk til at formuesbevaring har veert
felt oppdaget i Alaska. Da produk-uklare og delvis selvmotsigende invesiite fremme i beslutningsgrunnlag og
sjonen nadde toppen i 1987 sto Alaskaeringsstrategier. debatt. «But ever since the beginnings
med sine 600.000 innbyggere, for Albertas oljefond ble satt til & foretaof the oil era the question how the
rundt 20 prosent av oljeproduksjonen fire typer investeringer: Gi lan til andre petroleum wealth could be made
USA. Tidlig i oljealderen sa et over- delstater i Canada, rene finansiellgermanent has been curiously absent in
veldende flertall ved en folkeav-investeringer i aksjer og obligasjonergovernment papers on petroleum
stemning ja til & spare deler av oljeinn-investeringer i infrastruktur, utdanning policy in Norway despite their general-
tektene i et eget fond. Alaskamv og investeringer i forretningsmes-ly sober tone and realistic outlook».
Permanent Fund ble opprettet ved lov sige prosjekter innen Alberta. For de to Hannessons pekerfinger rettes seerlig
1976. Dette er et eget selskap som fosistnevnte kategoriene viste erfaringmot svak forankring i befolkningen og
valter midlene stort sett utenfor Alaskaene at det var vanskelig & skille mellonmanglende mekanismer for & sikre at
og uavhengig av delstatsregjeringenfaglige og politiske mal for investe- deler av oljeinntektene spares slik at
Det er lovfestet en regel for hvor myeringene. Avkastningen ble deretterrealformuen opprettholdes. Han ser
av den éarlige avkastningen som karHannesson konkluderer med: «It isegne fondskonstruksjoner som gode
deles ut. Hvert ar mottar alle innbyg-tempting to seek the explanation forpedagogiske hjelpemidler. @remerking
gerne (med minst ett ars botid) sinthis in the fact that the fund was direct+il fremtidige pensjoner og individuali-
andel av siste fem ars gjennomsnittligy controlled by the Treasury instead ofsering av oljefondet nevnes som
realavkastning. | 2000 var dette 1963eeing an autonomous institution likelasninger for & skape en bedre forank-
USD per person. the Alaska Permanent Fund.» Vi leggering i befolkningen.

Denne direkte linken mellom fondettil for egen regning: Mange som har En viktig analyse av ulike modeller
og innbyggerne gjgr naturlig nok atfremsatt forslag om mer strategiske infor sparing av ressursinntekter, er hvor-
fondet er enestdende godt forankretvesteringer fra det norske oljefondetdan man faktisk har klart & kanalisere
Dette ble bekreftet i en folkeavstem-burde kanskje ta en studietur tilinntektsstram over i gode regimer for
ning nylig der spgrsmalet var om manAlberta! formuesforvaltning. Ingen av eksem-
skulle bruke noe av realavkastningen The Alberta Heritage Fund har hellerplene gitt i boken kan sies & utmerke
til & dekke et forventet underskudd pédkke veert noen suksess med hensyn g ved at man har gjort vesentlige
delstatsbudsjettet. En stor majoritesparing av oljeinntektene. Opprinneligdeler av ressursformuen om til annen
(83 prosent) ville fortsette med uav-var det bestemt at 30 prosent av dérmue. | Norge spares for tiden rundt
kortet arlig utbetaling av dividende Igpende olje-og gassinntektene skull®0 prosent av de statlige petroleums-
direkte til innbyggerne, selv om detspares i fondet. Tidlig p& 1980-talletinntektene i Petroleumsfondet. Om
kunne medfgre at man matte innfgreéble det redusert til 15 prosent og desparingen forsetter slik det er lagt opp
inntektsskatt. siste innskuddet ble gjort i 1986. | detil i det siste langtidsprogrammet, kan

Alaska-fondet er har en markedspafalgende arene hadde delstaten storistoriens dom» bli at Norge har klart
verdi pad rundt 28 milliarder dollar. budsjettunderskudd. Fondet har storseg unikt bra sammenlignet med alle
Hannsson viser til den grunnlovs-sett kun opprettholdt sin nominelleandre land og delstater i tilsvarende
festede forvaltningsmodellen og derverdi og er n& pa rundt 12 milliardersituasjon. Dette kan gjelde ogsa om vi
store forankringen i befolkningen somcanadiske dollar. tar hensyn til at staten i mange ar har
sikkerhet mot politisk misbruk. Men  Alberta-fondet kan pa ingen matebrukt brorparten av sine petroleums-
fondet anses ikke som en ubetingesammenlignes med fondet i Alaskainntekter (og saltet den resterende
suksess med hensyn pa hvor stor del amed hensyn pa forankring i befolk-delen ned i lsnnsomme SD@E-investe-
oljeressursene som er gjort om tilningen. Ved en slags folkeavstemning finger).
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Et viktig hensyn som er ivaretatt i hovedstolen av Petroleumsfondet. Evares. Norge er ikke i en seerstilling.
den norske modellen, er som nevnt aspgrsmalet er s& om gnsket om sparingange land og delstater har hatt og har
direkte kobling mellom statsregnskaper sa godt forankret i befolkningen aterfaringer med a handtere store res-
og oljefond sikrer at all sparing er reell.alle fremtidige Storting vil og ma holde sursinntekter. Fa har lyktes.

Dette er ikke tilfelle i Alaska og seg til beslutningsregelen. Et helt annet Ved & vise til erfaringene sier
Alberta. Et annet meget viktig hensynspgrsmal gjelder utforming av en slikHannesson mye om fallgruver vi ikke
er at Petroleumsfondet ikke skal bli etoeslutningsregel sett i forhold til denbgr ga i. Hvordan dagens modell kan
statsbudsjett nummer to; det vil si affinanspolitiske  helheten:  Hvilket forbedres uten at man samtidig mister
fondet ikke skal bli en form for anke- tempo i anvendelsen av oljeinntekteneviktige sider av den, som et finans-
instans for alle interessegrupper soner best forenlig med den naeringspolitisk helhetsperspektiv, er mer
ikke nar opp i konkurransen om inves-struktur man gnsker pa lang sikt? uklart.
terings- og forbruksmuligheter i det Spgrsmalene som reises om forank- Et lite savn ved boken, i hvert fall
ordineere budsjettet. En slik muligring i befolkningen er viktige. Hannes-sett fra mitt stasted i Norges Bank
undergraving av statsbudsjettet unngason nevner at relatering avKapitalforvaltning, er en drefting av
i Norge ved at alle PetroleumfondetsPetroleumsfondet til spesifikke ulike mater & organisere kapitalforvalt-
midler plasseres som finansinvesteringpensjonsformal kan gke graden av forningen pa. Det kunne for eksempel ha
er i utlandet innen en forvaltningsmo-ankring. Men er det sikkert at tilstrek-veert interessant a fa belyst Kuwaits
dell der resultatansvaret er tydelig dekelig forankring kun oppnas om det erlgsning pa 1980-tallet, med store inn-
legert. Alaska-modellen har den sampensjonssiden av de fremtidige utgif-slag av strategiske investeringer, mot
me egenskapen, mens i Alberta ble ddéene man vil sikre finansiering? Alaskas og Norges valg med bredt
skapt en sammenblanding av politikk Kanskje nettopp introduksjon av en bediversifiserte finansielle plasseringer.
og formuesforvaltning. slutningsregel er viktigere for forank- Kuwait tok stor risiko og investerte
Rognvaldur Hannesson er generelting enn bare & definere fondet om til etleler av aksjeportefalien som store
negativ til at et finansdepartement karmpensjonsfond — siden beslutningseierposisjoner i enkelte selskaper. Det
std for god formuesforvaltning. Menregelen kan relateres til alle muligegikk ikke sa bra. Det er hgyst sann-
det kan vel ikke gjelde uansett hvordargode formal i fremtiden? synlig en naer sammenheng mellom
departementet organiserer denne virk- Individualisering koblet sammenvalg av forvaltningsmodell og vekt-
somheten? Denne norske modellemed stgrre ansvar for egen pensjoteggingen av risikospredning og
falger laereboka i kapitalforvaltning. nevnes av Hannesson som et mulignaling av forvalterprestasjoner — og
Det er skilt mellom eier av midlene grep for & sikre forankring av sparin-grad av forankring for & spare av
(statsmyndighetene) som legger strategen. | Alaska er det individualisering, ressursinntektene i befolkningen.
gien for forvaltningen og den operativemen uten kobling til formal. Den arlige  En refleksjon ved lesing av boken er
forvalteren (Norges Bank) som males sjekken fra oljefondet kan festes boriat ressursbaserte formuer raskt kan
henhold til et konkret forvaltnings- farste kvelden, og det gjgr noen, ellefflytte en nasjons fokus fra verdiskaping
mandat. Finansdepartementets utforden kan spares. Et arlig tilskudd tiltil "rent-seeking”. | de fleste tilfeller,
ming av forvaltningsstrategi for Petro-hver person kan veere som barnetrygddom i det norske, utgjgr ressursfor-
leumsfondet og konkretisering av dettesmabarnsfamilier eller som utdan-muene bare en liten del av nasjonenes
i et mandat med risikorammer til ningsstatte for ungdom. Den kan veeréormuer. Den vesentligste formues-
Norges Bank, er helt i henhold til besteet tilskudd for dem midt i livet som komponenten er neddiskontert fre
praksis internasjonal i forvaltning avtenker livslang leering og et pensjonstidig arbeidsinnsats. Det er ikke mye
store fond. Norges Banks prestasjonertilskudd for de eldre. denne skal svekkes ved for eksempel
forvaltningen, méalt som avvik fra refe- A fglge Alaska-modellen med &rlige redusert arbeidstid, @kt omfang
ranseindeksen gitt av Finansdepartesjekker til alle vil selvfalgelig skape ufgrepensjoner  eller  manglende
mentet mv. — kan fglges i den Igpendstor begeistring og kanskje litt merreformvilje- og evne i offentlig for-

Sagt med andre ord mener jeg detlen annen side betyr dette et hgyersammenheng er det & bevare realver-
norske valget av modell for oljefond generelt skattenivd enn man ellers villedien av en ressursformue et litt mindee
utmerker seg mer bade i relasjon til ehatt (med de effektivitetstap somviktig tema enn det mer overordnede

finanspolitisk helhet og langs enfelger) og fraveer av omfordelings-spgrsmalet: Hvordan disponere og

forvaltningsfaglig dimensjon enn detelementer. utnytte en ressursformue slik at déen

Hannesson beskriver. samlede nasjonalformue kan gkes?
Hannesson ville trolig ha formulert Knut N. Kjeer

deler av sin kritikk mot den norske Et m_tern:_iSJonaIt .
modellen annerledes etter at regjering®9 historisk perspektiv
en Stoltenberg la fram sitt forslag tilHannessons viktigste bidrag til den
formelen for framtidig bruk av olje- norske debatten er etter min oppfatning
fondet. En beslutningsregel om & brukeet historisk og internasjonalt perspektiv
realavkastningen sikrer i prinsippetpa hvordan oljeformuen best kan be-



Bokanmeldelser

Stein Reegard: ta ut fritid fremfor gkt arslgnn vil innvandringen 0,6 prosent av befolk-
@JKONOMI UTEN GRENSER bremse inntekts- og forbrukskaruselningen i Canada, og 0,32 prosent i
Tiden Norsk Forlag, 2000 len, men ikke produktivitetskarusellen.USA. Pa dette omradet kunne Stein

Han avslutter med & komme med erReegard veert tydeligere pd de dilem-
prognose — «Produktivitetsjaget» blirmaer som knytter seqg til det fremtidige

| denne boken pa bare 100 sider diskuderfor ikke mindre fremover. behov for arbeidskraft og som i stor
terer LOs sjefgkonom Stein Reegard Her reiser Stein Reegard noen vikgrad har sammenheng med demo-
flere sentrale samfunnsgkonomiskeige problemstillinger og dilemmaer grafiske forskjeller mellom land.
temaer. Som han selv papeker i forknyttet til utstatning, produktivitetsjag | Norge vil for eksempel behovet for
ordet, er dette ikke en leerebok i gkoog redusert arbeidstid. Nar LO likevelarbeidskraft langt overskride tilgangen.
nomi, men en grundig gjennomgangfremmer kravet om 6-timers dagen sonbDette reiser dilemmaer for innvan-
og et forsgk pa & besvare noen utvalgtett av sine viktigste forslag pa arets LQdringspolitikken som kunne veert
sparsmal som stilles av mange som erongress, kan det veere et tegn pa adressert tydeligere enn det som gjeres
opptatt av politikk, arbeidsliv og sam- disse sammenhengene likevel ikke erboken.
funnets gkonomiske utvikling. Han sierhelt forstatt blant de tillitsvalgte. Nar det gjelder behovet for skatte-
selv at han har valgt spgrsmél sonHadde de gjort det, og samtidig tattharmonisering treffer Stein Reegard
faller utenfor de mest dagsaktuellehensyn til morgendagens svake tilgangneg hjemme. Her viser han til at det i
sparsmalene knyttet til statsbudsjettpd arbeidskraft s ville dette kravetdag er store forskjeller i skattesatser,
lannsoppgjar og programmer i LO. Péneppe blitt fremmet med en slikog bruker det som delvis bevis for at
tross av det Stein Reegard sier i fortyngde. forskjellene i skatt kan veere store. For
ordet sa er det nettopp for & fa en bedre Kapitlene om globalisering haddebedriftene er det summen av formelle
forstaelse av LOs holdninger til dags-ikke veert seerlig annerledes om de hadskattesatser, og den detaljerte utfor-
aktuelle problemstillinger som har fattde veert skrevet av.en NHO-gkonommingen av skattegrunnlaget som er po-
meg til & interessere meg for boken. JeBet at stadig flere land deltar i verden®nget. De hjelper lite med lave formel-
er rett og slett nysgjerrig pa hvorfor vihandelen og markedsgkonomien er hale skattesatser dersom skattegrunnlaget
kommer forskjellig ut i den samfunns- positiv til. Han peker blant annet pa deer mye starre enn i andre land. Her tror
gkonomiske debatten. Etter & ha lestnorme potensialet som ligger i deeg, i motsetning til Stein Reegard, at
boken forstar jeg litt mer av hvorfor vi store  produktivitetsforskjellene  og en internasjonal harmonisering tvinger
har litt forskjellige standpunkter i aktu- inntektsforskjellene som er mellom forseg frem. Det samme gjelder for inves-
elle saker, men jeg ma innrgmme at jegksempel Japan pa den ene side, dgrbeskatningen. Nar det gjelder be-
fremdeles ikke forstar det fullt ut. land som Kina og Russland pa derhovet for harmonisering i personbes-

Som det fremgér av bokens tittelannen. Om Russland kommer opp p&atningen er den mindre, men ogsa her
«gkonomi uten grenser» star temaedet Japanske produktivitetsnivd, kunnevil harmoniseringsbehovet gke. Noe
knyttet til gkende grad av internasjo-det heve inntektsnivaet der 10 gangengsa Stein Reegard papeker.
nalisering og integrering sentralt, menHan papeker at det ikke vil veere mulig, Avsnittene om markedet som gko-
ogsa temaer knyttet til produktivitet, ogi hvert fall ikke pa en demokratisk nomisk styringsmekanisme er nok mer
bruk av marked som gkonomiskmate, & stoppe globaliseringsprosessqmeget av Stein Reegards politiske
styringsmekanisme dragftes. Avslut-nar spredningseffekten kan gi sa storstasted enn resten av boken. Men det
ningsvis drofter Stein Reegard statliggevinster for verdensgkonomien oggjar han ogsa et poeng av: «llle blir det
eierskap og den nordiske modell fgrenkeltland. ferst nar tilsynelatende uavhengige
han helt pa slutten har et avsnitt han | avsnittet «Globalisert kapital» eksperter gir sine rad uten a la det
kaller: «Hva ville Norge veert uten peker Stein Reegard pa behovet fofremgd at de i realiteten fremmer
oljen og LO.» kontrolimekanismer mot feilinves- politiske synspunkter.»

| avsnittet «Den fordemte produk-teringer. Det er jeg enig med ham i. Selv om Stein Reegard er mer skep-
tiviteten — forklaringen pa stress ogErfaringene fra den norske bankkriseisk til gkonomisk markedsstyring enn
manglende styring?» beskrives det pég Asiakrisen viser at det i finans-det jeg ville veert, papeker han likevel
en overbevisende mate hvordan demarkedene er behov for tilsynsreglerat markedet i mange sammenhenger er
hgye produktivitetskravet farer til atog andre mekanismer som tydeliggjgioverlegent hva gjelder effektivitet. Jeg
stadig flere arbeidstakere faller ut avansvar og risiko. Dette er viktig for amener likevel at markedsmekanismen
det ordineere arbeidslivet. Sterkest ehindre overdrevne markedsreaksjonemed fordel kunne veert brukt mer ogsa
utslagene for de siste ti arene fgr ordiog starre stabilitet i det internasjonalénnenfor offentlig tjenesteproduksjon
naer pensjonsalder. Her skriver Steidinansmarked. uten at dette ngdvendigvis hadde hatt
Reegard «Det forhold at feerre synes & Stein Reegard papeker at kapitaleonsekvenser for politisk bestemte for-
henge med i et arbeidsliv med stadiger og vil fortsatt veere langt mer mobildelingshensyn.
hgyere produktivitesniva skyldes ikkeenn arbeidskraften. Det vises til tall Problemstillinger knyttet til gkt bruk
at vi jobber mer enn far malt i antall over nettoinnvandringen i forskjellige av konkurranseutsetting der en skiller
timer. Tvert i mot er det slik at frafallet land. Selv i Nord-Amerika, som frem- mellom det politiske ansvar for kvalitet
i arbeidslivet gket pa tross av at vistar som mest apen nar det gjeldeng tilgang pa den ene side, og det
tilbringer stadig kortere tid der.» Det &arbeidskraftmobilitet utgjer netto- markedsmessige ansvar for selve



Aktuell kommentar

produksjon pa den annen, er ikke i til-miljg i Norge enn det vi har i dag.
strekkelig grad dregftet av Stein | kapittelet «Hap for den nordis
Reegard. Jeg mener det er mulig @odellen?» papekes det at vi har b
kombinere hensynet til fordeling, oghgyere sysselsettingsgrad, og hg
hensynet til effektivitet, pa en bedrefagforeningsgrad, samtidig som
mate enn det som fremgar av Steimeidsledigheten er lavere enn elle
Reegards draftinger. P& dette omraddfuropa. Spesielt papekes det er sy:
er Stein Reegard mer politiker enn gkosettingsnivaet for kvinner er mark
nom enn han er ellers i boken. hgyere enn i andre land. Jeg er ¢
Néar det gjelder hans drgftinger ommed Stein Reegéard i at norsk gkon
offentlig eierskap derimot trekker hanlangs disse kriterier har utviklet s
klarere skille mellom de ulike roller det bedre enn andre land. Slik sett bu
offentlige kan ha. Her er han opptatt awdet vaere h&p for den nordiske mot
a trekke et tydeligere skille mellomlen. Men det er ogsa noen utfordrin
eierrollen og myndighetenes kontroll-som blir stadig tydeligere. «Skal
rolle. Det er jeg enig med ham i. | av-lykkes med sysselsettingen, ma
snittet «Den rike staten som ikke villeskapes fart i gkonomien uten inflasj
eie» peker Stein Reegard pa vare sto@ermed far ogsa strukturpolitikken
naturressurser og vare fa rike, som deiktig plass.» Sitatet er hentet fra s
viktigste arsakene til at Norge har et97. Ja, det er nettopp her utfordring
hgyere innslag av statlig/offentlig eier-ligger. Her har modellen slatt sprekk
skap enn andre land. Ogsa krisen lignnsveksten har de siste fire — fen
bankvesenet blir trukket frem som bi-veert vesentlig sterkere enn
drag til gkt statlig eierskap. At vi i konkurrentlandene. Og ikke minst m
storre grad enn andre land har estanden mot strukturpolitikken h
offentlig pensjonerings- og forsikrings- veert gkende, ikke minst i LO.
system nevnes, men drgftes ikke. Her Jeg anbefaler flere & lese St
kunne Stein Reegard lagt opp til erReegards bok. Den gir innsikt
diskusjon om den fremtidige organi-sentrale problemstillinger ved in
sering, og hvilke konsekvenser detgangen til det nye tusendret. At jeg |
kunne ha gitt for forholdet mellom pri- tenke meg et annet blandingsforh
vat og offentlig eierskap, men den animed mer marked og mindre plan ¢
ledningen benyttet han ikke. En omor-Stein Reegard, kommer vel neppe ¢
ganisering av Folketrygden, der for ek-en bombe i det norske gkonommi
sempel tilleggspensjonene overlates tiGod lesning!m
private aktarer, er antagelig den viktig-
ste systemendringen som kan gjgres
for & utvikle et mye bredere eierskaps-

Tor Steic
Sjefgkonom i NHC
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Redaktgrer:
Lars-Erik Borge
Kai Leitemo
Karine Nyborg

Organisasjonskonsulent:

Mona Skjold

E-post:
mona.skjold@samfunnsokonomene.no

Utgitt av

Samfunnsgkonomenes Forening
Leder: Bent Vale
Generalsekreteer: Birgit Laudal

Besgksadresse:

Skippergt. 33

Postadresse:

Postboks 8872

Youngstorget

0028 OSLO

E-post:
sekretariatet@samfunnsokonomene.no
Telefon: 22413290
Telefax: 22413293
www.samfunnsokonomene.no
Postgiro: 0813 5167887
Bankgiro: 8380 08 72130

Utkommer med 9 nummer pr. ar,
den 1. i hver maned bortsett fra
dobbelthummer jan. / febr. som
utkommer 15. januar og
novembernummeret utkommer
allerede 20. oktober.

Utkommer ikke i juli og august.

Abonnement kr 600,—
Studentabonnement kr 250,—
Enkeltnr. kr 80,— inkl. porto.

ANNONSEPRISER
(ekskl m v a):

1/1 side ..... kr. 5 400,—
3/4 side ..... kr. 4 875,—
1/2 side ..... kr. 4 350,—
Byraprovisjon 10%

Frist for annonser:
10 dager far utgivelsesdato.

Trykk: Grafisk Hus a/s, Bergen
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