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Samfunnspkonomien i krise?

I lopet av hpsten 2008 og varen 2009 vokste sub-prime krisen
i USA tl en stor internasjonal finans- og kredittkrise, og
videre til en realpkonomisk resesjon med fallende sysselset-
ting og raskt gkende arbeidsledighet. Krisen har allerede his-
toriske proporsjoner. P4 samme mate som depresjonen pa
1930 tallet og stagflasjonen pa 1970 tallet, er det trolig at den
vil medfere samfunnmessige reformer. Seerlig gjelder dette
endringer i reguleringen av kredittmarkedene nasjonalt og
internasjonalt.

De tidligere store realpkonomiske krisene fikk ogsa konse-
kvenser for samfunnsgkonomien som fagfelt, og som akade-
misk disiplin. Depresjonen pa 1930 tallet dannet bakteppet
for gjennombruddet for Keynesiansk makrogkonomi, for
Tinbergens pionerarbeid pd operasjonelle makrogkonometris-
ke modeller, og til og med for Haavelmos Probability Approach.
Stagflasjonsarene brakte med seg en nyorientering av makro-
pkonomisk forskning. Lucas-Sims kritikken medferte at de
storre makrogkonometriske modellene etter hvert ble definert
som irrelevante i akademisk samfunnsgkonomi. De samme
modellene ble ogsa angrepet av for sin rolle som premissleve-
rander for diskresjonzer og potensielt tidsinkonsistent gkono-
misk politikk Denne kritikken ble ogsd fremfort offentlig i
Norge, pd lederplass i dette tidsskriftet i nr 1 2000. Alterna-
tivet som der ble framholdt, og som tidsskriftet ganske s for-
utseende utnevnte til «modellprogrammet for det nye millen-
nium», var modeller som konsekvent bygget pd mikrogkono-
miske sammenhenger og p4 hypotesen om rasjonelle forvent-
ninger.

Den nye standardmodellen har likevel ikke oppnédd like full-
stendig dominans i Norge som i andre land. I stedet har vi en
viss modellpluralisme, med Norges Banks pengepolitiske
modell som representant for den nye standarden, mens SSBs
modeller holder stand béde i konjunkturanalysen og i arbei-
det med det finanspolitiske opplegget. Det finnes ogsa en
uensartet underskog av makropkonomisk modellering ved
universiteter og hgyskoler, Antakelig kan denne relative
modellrikdommen tjene oss godt nettopp i denne krisetiden.
Dette handler ikke bare om kvantitative analyser og progno-
ser, men om den bredere referanserammen som modellene
representerer, bade i undervisning og i profesjonelt analysear-
beid. Modeller som forutsetter likevekt, eller rask og smerte-
fri tilbakevending til likevekt, er pa nytt blitt avslert som util-
strekkelige av begivenhetene selv. Om ikke annet sa vil vi tro

at tilgangen pé operative modeller som forteller hvordan det
internasjonale inntektsbortfallet treffer ulike sektorer i norsk
pkonomi er viktige for 4 kartlegge situasjonen, og for & kunne
dimensjonere mottiltak pa et rasjonelt grunnlag.

Uansett modellmessig «tilhorlighet», ligger det i kortene at
pkonomifaget vil bli forsekt dratt til ansvar av dem som
mener at okonomiske modeller gir utilstrekkelig, eller feil
representasjon av usikkerheten i moderne kapitalistiske oko-
nomier, og at okonomprofesjonen til overmal er ansvarlig for
at banker og finansinstitusjoner opererer innenfor en rasjona-
litet der lanebasert spekulasjon belgnnes, og der «bortgjem-
ming» av risiko tilhgrer dagens orden. Nassim Nicholas Taleb,
forfatteren av Fooled by Randomness og The Black Swan er var
profesjons kompromisslgse kritiker. Talebs synspunkt gar i
hovedsak ut pa at sjeldne og idiosynkratiske hendelser er helt
avgjorende i dynamiske markedsgkonomier, mens de er fra-
vaerende i standardmodellen for usikkerhet. Fenomenet er
likevel beslektet med Keynes’ analyse av «fundamental usik-
kerhet», og ogsé med det som er kjent som Knigthiansk usik-
kerhet (og som — i parentes bemerket - faller utenfor domenet
til rasjonelle forventninger). Ogsa innenfor forskning om
makrogkonomisk prognoser er det i lgpet av de siste arene
kommet resultater som viser at standardmodellen for sann-
synlighetsprognoser har iboende svakheter, noe som kan
forklare hvorfor store prognosefeil forekommer s& nedstem-
mende hyppig. Det er all grunn til 4 tro at denne leerdommen
har desto mer relevans for modellbasert portefpljeforvaltning,
der stokastisk modellering av framtida er helt sentralt, og der
man er enda mer utsatt for ikke-ergodisitet og regimeskift i
fordelingene.

Svaret pa disse utfordringene ligger ikke i 4 nedlegge praktisk
prognosearbeide, eller i & stoppe utviklingen av nye disi-
plinaere prognosemetoder. Ettersporselen etter samfunnseko-
nomiske framskrivninger vil nemlig fortsatt vere tilstede, og
mindre aktivitet av gkonomer vil bare &pne feltet bade for
prognosemakere fra andre disipliner og for rene sjarlataner.
Likevel er dette et godt tidspunkt for en viss selvransakelse,
og &penhet for nye og alternative metoder og teorier. Slik sett
kan det veere bra at modellpluralismen er i behold i vért fag-
miljp, siden det vitner om béde tvisyn og intellektuell tole-
ranse. Sa far framtida vise om var profesjon stér stott gjennom
denne krisen, eller om det okonomiske establishment vil
«miste forerkortet for godt», slik herr Taleb mener ber skje.
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Tidlig lcering og sosial mobilitet:
Norske barns muligheter til & lykkes |
utdanningslgpet og arbeidslivet”

Familiebakgrunn har stor betydning for barns utvikling. Flere internasjonale studier viser at
skoleprestasjoner, utdanningsniva, arbeidsmarkedstilknytning og lenn er avhengige av familie-
bakgrunn. Spesielt viser studiene at barn av foreldre med lav utdanning eller lav inntekt har
darligere muligheter til 4 lykkes i utdanningslopet og arbeidslivet. Betydningen av familiebak-
grunn for barns utvikling har motivert omfattende internasjonal forskning pa tiltak i tidlig
barndom som kan bedre utviklingsmulighetene til barn fra vanskeligstilte familier. Spesielt har
det blitt forsket pad virkninger av forskoletiltak som gir barna et trygt og stimulerende laerings-
miljo. I denne artikkelen gir vi en introduksjon til denne faglitteraturen, samt diskuterer hvilke
implikasjoner litteraturen ber ha for norsk familie- og barnehagepolitikk.

1 INTRODUKSJON Ogsd i Norge har familiebakgrunn stor betydning for
Familiebakgrunn har stor betydning for barns utvikling. | barns utvikling. Allerede i tredrsalderen har barn av forel-
Flere studier fra USA og Europa viser at skoleprestasjoner, | dre med hey utdanning bedre sprikferdigheter sammen-
utdanningsnivd, arbeidsmarkedstilknytning og lenn er | lignet med barn av foreldre med lav utdanning (Schjolberg
avhengige av familiebakgrunn. Spesielt viser studiene at | et al. 2008). I norsk grunnskole er det store forskjeller i
barn av foreldre med lav utdanning eller lav inntekt har | karakterer mellom barn av foreldre med hoy og lav utdan-
darligere muligheter til & lykkes i utdanningslopet og | ning (Heegeland et al. 2005). I tillegg viser flere studier at

arbeidslivet.! barn av foreldre med hey utdanning i sterre grad lykkes

" Artikkelen er skrevet pd oppdrag fra Finansdepartementet. En tidligere versjon av artikkelen er trykket som vedlegg 2 i NOU 2009 :10. Vi takker medlemmer
i fordelingsutvalget, samt sekretariatet for nyttige innspill. I tillegg er vi takknemlige for nyttige diskusjoner med Gerd Abrahamsen, Marit Alvestad, Ingerid
Bo 0og Monika Rothle ved Universitetet i Stavanger. Vi takker ogsd Steinar Vagstad og en anonym konsulent for nyttige kommentarer. Forfatterne er alene
ansvarlige for alt innhold.

I Se for eksempel oversiktsartikkelen d’Addio (2007).
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med 4 fullfore videregéende skole og ta universitetsutdan-
nelse.? Barn av foreldre med lav lenn har dessuten storre
sannsynlighet for & tjene lite som voksne (Bratberg et al.
2008). En ny studie viser ogsa at barn av sosialhjelpsmot-
takere har storre sannsynlighet for & motta sosialhjelp som
voksne (Lorentzen og Nilsen 2008). Sosiale og ekonomis-
ke forhold gar i arv, ogsé i Norge.

Det er flere forklaringer pa hvorfor familiebakgrunn har
stor betydning for barns utvikling. Selv om arv antakelig
spiller en rolle, viser omfattende forskning at oppvekst-
miljeet har stor betydning for barns utvikling (Shonkoff
og Phillips 2000). Spesielt peker forskningen p4 at stimu-
lering tidlig i barndommen er viktig, bide for barnas kog-
nitive (som matematikk- og leseferdigheter og sprakforsta-
else) og ikke-kognitive evner (som sosiale, motoriske, og
emosjonelle ferdigheter). Av ulike grunner evner foreldre i
forskjellig grad 4 gi barnet en slik stimulering. En mulig
grunn er at lav familieinntekt har direkte negative konse-
kvenser for barnas utvikling fordi det medforer darlig
kosthold og begrenset tilgang til hjelpemidler som kan
engasjere barna i aktiviteter som stimulerer leering (boker,
datamaskin). I tillegg kan foreldre, uavhengig av familiens
inntekt, ha ulike evner til &4 engasjere barna i lek og akti-
viteter som er utviklende for barnet.

Etter familien er barnehagen antakelig den viktigste
omsorgs-, leke- og leeringsarena for norske barn i tidlig
barndom. Serlig har den okende yrkesdeltakelsen blant
smabarnsmedre gjort barnehagen til et viktig supplement
— og til dels erstatning — for familiens omsorg og laring.
Selv om det i 2007 var kun 16 prosent av alle norske barn
i alderen 1-5 &r som ikke benyttet barnehage, er noen
grupper sterkt underrepresenterte.® Spesielt tydelig er det
at barn av foreldre med lav utdanning og barn med frem-
medspréklig bakgrunn benytter barnehage relativt sjelden
(Pettersen 2003). Hvis tid i barnehage bidrar til & sikre et
solid leeringsgrunnlag, sd vil disse gruppene av barn ha
darligere muligheter til & lykkes i utdanningslopet og
arbeidslivet.

Betydningen av familiebakgrunn for barns utvikling har
motivert omfattende internasjonal forskning pa tiltak i tid-
lig barndom som kan bedre utviklingsmulighetene til barn

Se «Tidlig innsats for livslang leerings (St.meld. nr.16, 2006-2007).
Se http://www.ssb.no/barnehager/arkiv/tab-2008-03-14-04.html
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fra vanskeligstilte familier.* Spesielt har det blitt forsket pa
virkninger av forskoletiltak som gir barna et trygt og sti-
mulerende laeringsmilje. I denne artikkelen gir vi en intro-
duksjon til denne faglitteraturen®, samt diskuterer hvilke
implikasjoner litteraturen bor ha for norsk familie- og bar-
nehagepolitikk.

Den internasjonale faglitteraturen viser at forskoletiltak
rettet spesielt mot vanskeligstilte barn i tre- til femarsalde-
ren kan veere av stor betydning for barnas utvikling. Et
godt forskoletilbud til denne gruppen kan forventes a oke
barnas sjanse for 4 fullfore videregéiende skole, ta univer-
sitetsutdannelse og lykkes pa arbeidsmarkedet.
Forskoletiltak med fokus pé lering, hoyt kvalifiserte for-
skolelzerere og f4 elever per leerer ser ut til & ha storst
effekt. Det finnes ogsa noe dokumentasjon pa at forskole-
tiltak kan veere positivt for ett- og todringer fra vanskelig-

stilte familier.

I den senere tid har ogsd en rekke studier dokumentert
positive effekter pa barns utvikling av universelle forsko-
leordninger som er rettet mot alle typer barn og barnefa-
milier. Flere studier finner positive kortsiktige effekter p4
barns kognitive ferdigheter, mens det er ingen entydige
effekter p4 barnas ikke-kognitive ferdigheter. En ny studie
av Havnes og Mogstad (2009) som analyserer langtids-
virkningene av barnehageutbyggingen i Norge p4 midten
av 1970-tallet finner store positive effekter, blant annet p4
barnas utdanningsniva og arbeidsmarkedstilknytning i
voksen alder. Effektene er storst for barn av foreldre med
lav utdanning.

Faglitteraturen som ser p4 betydningen av forskoletiltak
for barns utvikling er s& omfattende og entydig at det er pa
hoy tid med en diskusjon om hvorvidt vi ensker & endre
dagens tilbud til norske barn i forskolealder. Spersmalet er
om norske barnehager sikrer barna et godt nok grunnlag
for videre lzering og utvikling. I politikkdiskusjonen argu-
menterer vi for at det er gnskelig & videreutvikle det nor-
ske barnehagetilbudet for & sikre at alle barn far et godt
forskoletilbud. Sentrale mél i en barnehagereform bor
vaere 4 sikre at barn fra vanskeligstilte familier gar i barne-
hage, samt oke fokuset pé laring av bade kognitive og
ikke-kognitive egenskaper i barnehagen.

I kapittel 2 definerer vi vanskeligstilte familier som familier med sveert lav inntekt og utdanning.
Se Bremnes, Falch og Strom (2006) for en tidligere norsk oversiktsartikkel av litteraturen som underspker betydningen av barnehagetilbud.
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For 4 sikre at vanskeligstilte barn far ga i barnehage foreslar
vi gratis barnehage for alle barn, i hvert fall en daglig kjer-
netid pa 3-4 timer. Kjernetiden ber gjores obligatorisk for
femaringer. I tillegg bor kontantstotten avvikles, i hvert fall
for toaringer. Disse tiltakene vil gjore barns barnehagedelta-
kelse mindre avhengig av familiebakgrunn. P4 denne maten
vil barn i sterre grad ha samme laeringsgrunnlag ved skole-
start, og mulighetene deres til 4 lykkes i utdanningslepet vil
dermed veaere mindre avhengige av familiebakgrunn.

For 4 oke fokuset p# leering i barnehagen, kan det vaere
nyttig 4 tydeliggjore hva det forventes at barna skal lzere og
hvordan de skal leere det. En konkretisering av barneha-
gens rammeplan er derfor onskelig. Formélet er 4 sikre at
barn far likere leeringsutbytte av barnehagens pedagogiske
tilbud, samt redusere kvalitetsforskjeller mellom barneha-
ger. Rammeplanen ber inneholde konkrete leeringsmal for
béde kognitive og ikke-kognitive egenskaper, og en plan
for hvordan disse leeringsmaélene skal nds. Rammeplanen
ber ogsd inneholde et krav om en daglig kjernetid pa 3-4
timer med okt fokus pa lering. I kjernetiden mé det vaere
flere pedagoger per barn sammenlignet med i dag. T deler
av kjernetiden skal alle barna delta i laeringsaktiviteter lagt
opp av pedagoger og ledet av voksne.

Litteraturen tilsier at en slik reform, som spesielt oker
leeringsutbyttet for barn fra vanskeligstilte familier, kan gi
betraktelig hoyere gevinster enn kostnader, gjennom mer
produktive arbeidstakere og lavere trygdeutbetalinger. Fra
et fordelingsperspektiv kan en slik reform ogsa vere
onskelig, ved & sprge for at barn har likere muligheter til &
lykkes i utdanningslopet og i arbeidslivet. Dette vil pa lang
sikt bidra til 4 redusere forskjellene i inntekt og levekar i
samfunnet.

2 AVGRENSNING

Denne artikkelen gir en introduksjon til faglitteraturen om
betydningen av forskoletiltak for barns utvikling.
Artikkelen gir pa ingen madte en totalgjennomgang av hele
litteraturen. Mélet er & gi en oversikt over de viktigste
resultatene, samt diskutere hvilke implikasjoner disse
resultatene ber ha for norsk familie- og utdanningspoli-
tikk. Vi vil fremheve studier med overferingsverdi til nor-
ske forhold.

Hovedutfordringen i litteraturen omkring tidlig leering er
a etablerere kausale sammenhenger mellom ulike tiltak
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rettet mot barn i forskolealder og deres utvikling. Et sen-
tralt spersmél er for eksempel om forskole har en kausal
effekt pd barns kognitive og ikke-kognitive ferdigheter.
For & svare pd dette er det flere studier som sammenligner
utviklingen til barn som gar i forskole med barn som ikke
gar 1 forskole, etter & ha kontrollert for enkelte observer-
bare forskjeller. Dette er problematisk fordi det kan vere
uobserverbare forskjeller mellom barn, avhengig av om de
gér i forskole eller ikke. For eksempel, hvis det viser seg at
barn som gikk i forskole gjor det bedre pa skolen, kan
man ikke uten videre konkludere med at dette skyldes tid
i forskolen. Det kan like gjerne veere at foreldrene til disse
barna er mer opptatt av barnas utdanning og derfor hjel-
per de mer med lekser etter skoletid.

I denne artikkelen vil vi vektlegge studier som pa en over-
bevisende mate forspker a identifisere kausale sammen-
henger. De forste studiene som omhandler tidlig leering
baserer seg pa eksperimentelle forskoletiltak for 4 identifi-
sere kausale sammenhenger mellom tiltakene og barnas
utvikling. I den senere tid har ogsa flere studier benyttet
en kombinasjon av avanserte ekonometriske metoder og
politikkreformer i et forsek pd 4 identifisere kausale
sammenhenger.

Litteraturen om tidlig leering er sveert omfattende, og det
gar et viktig skille mellom forskning pa universelle tiltak
og tiltak rettet spesielt mot barn fra vanskeligstilte famili-
er. Vi bruker betegnelsen vanskeligstilte familier for fami-
lier som har svert lav inntekt og utdanning,

Avsnitt 3 presenterer Heckman’s teori for hvorfor leering i
smabarnsalderen er spesielt viktig. Avsnitt 4 gir en intro-
duksjon til litteraturen som studerer forskoletiltak rettet
mot vanskeligstilte barn. I avsnitt 5 diskuterer vi studier
av universelle tiltak for barn i ferskolealder. T avsnitt 6
avslutter vi med en diskusjon av hvilke politikkimplika-
sjoner faglitteraturen kan ha for Norge.

3 TIDLIG L/ERING

Som pépekt i introduksjonen viser omfattende forskning at
stimulering av barnas kognitive og ikke-kognitive evner i
tidlig barndom har avgjerende betydning for barns utvik-
ling (Shonkoff og Phillips 2000). Nobelprisvinner i gkono-
mi, James Heckman, forklarer dette med at leering er en
selviorsterkende prosess der tidlig lering fostrer mer laering
(Heckman 2006; Cunha og Heckman 2007). Det vi leerer i
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sméabarnsalderen forsterkes gjennom det Heckman kaller
en «multiplikatoreffekt». Forskoletiltak vil derfor veere seer-
skilt virkningsfulle fordi de sikrer barnet et storre leerings-
utbytte i forste klasse, noe som forer til ytterligere storre
leeringsutbytte i andre klasse og sa videre. For eksempel vil
et barn som har en velutviklet sprakforstéelse ved skolestart
leere mer i skolen fordi et godt sprak gjor leering lettere. Det
samme gjelder for ikke-kognitive egenskaper. Et barn som
kan konsentrere seg for skolestart, vil lzere mer i skolen.

En viktig konsekvens av multiplikatoreffekten er at for-
skjellene som eksisterer blant barn allerede i smébarnsal-
deren, vil forsterke seg i skolealder. Dette betyr at jo senere
vi setter inn leeringstiltak, jo mindre effektive vil slike til-
tak veere. Det blir derfor dyrt & gjennomfere spesialunder-
visning i grunnskolen og videregéende skole for & ta igjen
manglende oppfelging i forskolealder. Av samme grunn
kan det vanskelig la seg gjore a ta igjen tapt leering i sma-
barnsalderen gjennom arbeidstrenings- og tiltaksprogram
i voksen alder. Heckman (2006) underbygger sin teori
med en rekke empiriske studier som viser at tiltak i sko-
len og arbeidsmarkedstiltak har svaert begrenset betydning
sammenlignet med forskoletiltak.

4 FORSKOLETILTAK FOR BARN FRA VANSKELIG-
STILTE FAMILIER

Fra tidlig p4 1960-tallet har flere titalls empiriske studier
fra USA undersekt betydningen av forskoletiltak for barn
fra vanskeligstilte familier. Forskoletiltakene har variert i
mange dimensjoner: alder pa barnet, kvalifikasjoner p4
leererne, antall barn per lerer, varighet, oppholdstid,
pedagogisk innhold, og hvorvidt ferskoleopplegget sup-
pleres med hjemmebespk og oppfolging nir det gjelder
sporsmél omkring kosthold og helse. Flere av studiene
som evaluerer disse tiltakene har metodiske begrensning-
er. Dette gjelder ogsé eksperimentelle studier med betyde-
lig frafall. De ikke-eksperimentelle studiene kan gi skjeve
evalueringsresultater pa grunn av uobserverbare forskjel-
ler mellom eksperiment- og kontrollgruppen.

Til tross for metodiske begrensninger, danner litteraturen
samlet sett et klart bilde fordi mange forskjellige studier
(basert p& ulike metoder) av forskjellige forskoletiltak
finner sammenfallende resultater. To interessante over-
siktsstudier av Barnett (1995) og Karoly et al. (2005)
gjennomgir henholdsvis 16 og 19 analyser av forskjellige
forskoletiltak. Begge studiene konkluderer med at forsko-
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letiltak rettet mot barn fra vanskeligstilte familier har stor
betydning for barns utvikling. Fra oversiktsartiklene kan
vi trekke folgende konklusjoner:

Kognitive egenskaper: Forskoletilbud for barn fra vanske-
ligstilte familier har en positiv og signifikant virkning p4
barnas IQ pa kort sikt. I de mest intensive programmene
er virkningen péd 1Q svert stor. I de fleste programmene
avtar imidlertid effekten p4 1Q helt eller delvis etter at til-
taket er avsluttet.

Utdanning: Selv om virkningen pa IQ avtar over tid, forer
forskoletilbud rettet mot barn fra vanskeligstilte familier til
at barna presterer bedre i skolen pa bade kort og lang sikt.
[ tillegg fullforer flere videregiende skole og flere tar uni-
versitetsutdannelse.

Arbeidsliv: Sa langt er det kun to av forskoletiltakene som
har hatt mulighet til & folge barnas arbeidsdeltakelse i vok-
sen alder. Disse to fgrskoletiltakene hadde stor positiv
betydning for hvordan barna lyktes i arbeidslivet.

Nedenfor gjennomgir vi enkelte sentrale studier fra USA
som underspker betydningen av forskoletiltak for barn fra
vanskeligstilte familier, samt en europeisk studie. Vi

avslutter med & diskutere betydningen av kvalitet i forsko-
letilbudet.

4.1 Eksperimentelle forskoletiltak

De mest kjente studiene av forskoletiltak rettet mot barn
fra vanskeligstilte familier baserer seg pa flere eksperimen-
telle tiltak 1 USA pa 1960- og 1970-tallet. I disse eksperi-
mentene ble barn fra en utvalgt gruppe, for eksempel barn
som levde i fattigdom i et bestemt geografisk omréade, til-
feldig plassert i en kontroll- og en eksperimentgruppe.
Barna i eksperimentgruppen deltok i et forskoleopplegg,
mens barna i kontrollgruppen fortsatte som for. I begge
gruppene ble utviklingen av forskjellige egenskaper malt
over tid. I noen eksperimenter ble barna fulgt helt opp til
voksen alder. Siden barna var helt tilfeldig plassert i en
kontroll- og en eksperimentgruppe, kan vi ha storre tiltro
til at forskjellen i utvikling over tid mellom gruppene fak-
tisk skyldes forskoletiltaket rettet mot eksperimentgrup-
pen. Dette gjorde det mulig 4 identifisere kausale sammen-
henger mellom fgrskoletiltakene og barnas utvikling.

Selv om eksperimenter er bra i teorien, kan det vare van-
skelig 4 utfore et vellykket eksperiment i praksis.
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Hovedutfordringen er & sikre minst mulig frafall. Dersom
frafallet gir systematiske forskjeller mellom eksperiment-
og kontrollgruppen, kan dette fore til forskjeller i utvik-
lingen mellom de to gruppene som ikke skyldes forskole-
tiltaket. Stort frafall er ofte et problem i studier med lang
oppfolging. Nedenfor beskriver vi to forskjellige eksperi-
mentelle forskoletiltak. Disse har fatt spesiell oppmerk-
sombhet fordi barna har blitt fulgt opp til voksen alder. I til-
legg har disse eksperimentene, til tross for lang oppfel-
gingstid, svert lite frafall.

THE PERRY-PRESCHOOL

The Perry-Preschool er det mest kjente forskoletiltaket
som demonstrerer hvordan et godt tilrettelagt forskole-
opplegg kan gi barn fra vanskeligstilte familier bedre
muligheter til & lykkes i skolen og senere i arbeidslivet. P4
1960-tallet ble svarte tre- og firefringer med lav IQ og fra
lavinntektsfamilier fra Ypsilanti i Michigan tilbudt gratis
forskole to og en halv time hver ukedag i tillegg til ukent-
lige hjemmebesok. Undervisningstilbudet var svert inten-
sivt og av hey kvalitet. Alle lzererne hadde en relevant uni-
versitetsgrad og det var kun seks barn per lerer.
Forskoletiltaket ble gjennomfert som et eksperiment med
en kontrollgruppe og en eksperimentgruppe. Totalt deltok
123 barn i eksperimentet, hvorav 65 var i eksperiment-
gruppen. Alle deltakerne har si langt blitt observert helt
frem til de var 40 ar.%

En omfattende studie av Perry-Preschool viser at forskole-
tiltaket hadde stor betydning for barnas utvikling
(Schweinhart et al. 2005). Ved skolestart hadde barna som
deltok i The Perry-Preschool betraktelig bedre resultater
pa 1Q tester enn barna i kontrollgruppen. Den positive
effekten pa 1Q var imidlertid kortvarig. Allerede i tredje-
klasse hadde kontroll- og eksperimentgruppen samme IQ.
Likevel hadde forskoletiltaket viktige langsiktige virkning-
er. Barn som mottok forskoletilbudet gjorde det bedre pé
ferdighetstester, og flere hadde fullfort videregéende skole
sammenliknet med kontrollgruppen (65% vs. 45%).
Forskoletiltaket gjorde ogsa at flere var i jobb og lyktes pé
arbeidsmarkedet. Nar barna hadde blitt 40 ar var den
gjennomsnittlige inntekten i eksperimentgruppen
$20,800 sammenlignet med $15,300 i kontrollgruppen.
Studien viser ogsa at forskoletiltaket gjorde at flere eide
sitt eget hus, flere hadde sparekonto og feerre hadde blitt

arrestert.
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THE ABECEDARIAN PROJECT

Abecedarian programmet var i hovedsak rettet mot svarte
medre med lav inntekt fra Chaper Hill i North Carolina.
Béde mor og barn fikk omfattende hjelp og omsorg i lopet
av barnets fem forste levear. Tiltaket inkluderte et omfat-
tende forskoleopplegg i tillegg til regelmessig oppfolging
av lege og sykepleier. Forskolen varte hele dagen hver
ukedag og var av hoy kvalitet. For de yngste barna var det
tre barn per leerer, mens for de eldste var det seks barn per
leerer. Alle laererne hadde fullfert relevant universitetsut-
dannelse. I tillegg fulgte undervisningsopplegget et fastsatt
pensum for hver aldersgruppe. Ogsa dette tiltaket ble
implementert som et eksperiment med en kontrollgruppe
og en eksperimentgruppe. Totalt deltok 111 barn i
Abecedarian eksperimentet mellom 1972 og 1977, hvorav
omtrent halvparten mottok forskoleopplegget. Alle delta-
kerne ble observert frem til de var 21 &r.”

Abecedarian programmet, som startet allerede fra barnets
fodsel, var mer intensivt enn Perry- Preschool og hadde
ogsé storre effekter. Ved skolestart hadde barna i eksperi-
mentgruppen vesentlig bedre resultater pa IQ tester
sammenliknet med barna i kontrollgruppen (Campbell
and Ramey 1994). I motsetning til Perry-Preschool tiltaket
hadde Abecedarian programmet en vedvarende positiv
effekt pa IQ (Campbell et al. 2002): Nar barna var blitt 21
ar var det fortsatt en stor forskjell i IQ mellom eksperi-
ment og kontrollgruppen. Barna i eksperimentgruppen
presterte i tillegg vesentlig bedre p# ferdighetstester.
Studien viser ogsé at Abecedarian programmet hadde stor
betydning for barnets utdanning og arbeidsmarkedstilk-
nytning. Sammenlignet med kontrollgruppen var det flere
som fullferte videregaende skole (67% vs 51%) og betrak-
telig flere som tok universitetsutdannelse (36% vs 14%).
Det var ogsé flere i eksperimentgruppen som var i jobb
som 40 aring (64% vs 50%), men denne forskjellen var
ikke signifikant. Blant de som jobbet, var det imidlertid
signifikant flere som var i jobber som krevde kvalifisert
arbeidskraft i eksperimentgruppen sammenlignet med
kontrollgruppen (67% vs 41%).

4.2 Ikke-eksperimentelle studier

De aller fleste forskoletiltak i USA har blitt innfert uten at
barn har vert tilfeldig plassert i kontroll- og eksperiment-
grupper. Ikke-eksperimentelle tiltak omfatter ofte flere

Se Schweinhart et al. (2005) for en mer detaljert gjennomgang av Perry Preschool.
Se Campbell et al. (2002) for en mer detaljert gjennomgang av The Abecedarian Project.
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barn og gjor det derfor mulig & undersoke om forskjellige
barn reagerer forskjellig pa tiltakene. Utfordringen for
disse studiene er a finne en god kontrollgruppe. Selv om
studiene kontrollerer for en rekke bakgrunnsvariabler, kan
det likevel veere uobserverbare forskjeller mellom barna
som deltok 1 forskoleopplegget og barna som ikke deltok.
For eksempel, sa kan familiene som har valgt 4 benytte seg
av forskoletilbudet ha et storre gnske om at barnet skal
lykkes i skolen sammenliknet med familiene som ikke vel-
ger & benytte seg av tilbudet. I s fall kan forskjeller malt i
utdanning like gjerne skyldes at foreldrene til barna som
gikk pa forskole engasjerte seg mer i barnas skolehverdag,
som at forskoletiltaket i seg selv hadde en virkning. Flere
studier av ikke-eksperimentelle forskoletiltak har benyttet
avanserte gkonometriske metoder for & handtere slike
seleksjonsproblemer. Nedenfor diskuterer vi to ikke-
eksperimentelle tiltak som begge fokuserer p4 langsiktige
kausale virkninger. Det viser seg at resultatene sammen-
faller med den eksperimentelle litteraturen.

HEAD START

Det storste forskoletiltaket i USA for barn fra vanskelig-
stilte familier er Head Start som begynte i 1965. I dag del-
tar mer enn 800 000 tre- og firedringer i Head Start. I all
hovedsak er Head Start et daglig tre-timers forskoleopp-
legg som tilbys familier med lav inntekt over hele USA.
Head Start er mindre intensivt enn Perry Preschool og
Abecedarian programmet. Tiltaket har betydelig flere ele-
ver per lerer. Det er heller ingen krav til at leererne m4 ha
universitetsgrad, men de ma gjennomg4 et tilrettelagt opp-
leeringsprogram. Karoly et al. (1998) estimerte at kostna-
den ved Head Start tiltaket er om lag 70% av kostnaden
ved Perry Preschool tiltaket.®

Garces et al. (2002) forspker & utnytte variasjon mellom
sosken til 4 identifisere en kausal sammenheng mellom
Head Start og barns utvikling. I en slik sammenligning eli-
mineres faste, uobserverbare familieforskjeller mellom
barna som deltok i forskoleopplegget og barna som ikke
deltok som mulig feilkilde.® Studien viser at hvite barn
som deltok i Head Start p& 1960- og 1970-tallet hadde 22
prosentpoeng storre sannsynlighet for & fullfore viderega-
ende skole og 19 prosentpoeng storre sannsynlighet for &
ta universitetsutdannelse, ssmmenlignet med deres spsken
som ikke deltok i programmet. For svarte barn var det

8
9

Se Blau and Currie (2006) for en mer detaljert giennomgang av Head Start.

ingen signifikante effekter av Head Start pa utdanning. De
hadde imidlertid 12 prosentpoeng lavere sannsynlighet for
a ha blitt demt for kriminell atferd, sammenlignet med
deres spsken som ikke deltok i Head Start. Konsistent med
utdanningsresultatene viser en tidligere studie av Head
Start (Currie and Thomas 1995) at tiltaket hadde en posi-
tiv virkning pa hvite barns skoleprestasjoner.

En ny studie av Ludwig og Miller (2007) benytter geogra-
fisk variasjon i Head Starts dekningsgrad pd 1960- og
1970-tallet for 4 identifisere kausale virkninger av tiltaket.
Ideen her er at selv om to barn er sveert like med hensyn
til familiebakgrunn, kan geografiske forskjeller i tilbudet
av Head Start fore til at kun en av dem deltar i program-
met. Studien viser at Head Start reduserte sannsynligheten
for tidlig dedsfall. T tillegg tyder resultatene fra denne stu-
dien pd at Head Start hadde store positive virkninger pa
béde svarte og hvites utdanning. Forfatterne peker imid-
lertid pa svakheter i data som tilsier at vi ma vere forsik-
tige med en streng kausal tolkning av dette resultatet.

CHICAGO CHILD-PARENT CENTER

The Chicago Child-Parent Center ble startet i 1967.
Programmet tilbpd tre- og firedringer fra fattige familier
heldagsbarnehage med en kjernetid med 3 timers daglig
forskole. Programmet ga ogsd familiene gratis méltider,
oppfolging omkring kostholds- og helseproblematikk, sa
vel som foreldrestotte. Etter forskoleprogrammet fikk
barna frem til de var 9 ar tilbud om skolefritidsordning.
Chicago Child-Parent Center programmet var av noe
lavere kvalitet enn Perry-Preschool og Abecedarian pro-
grammet, med 8.5 barn per lerer i kjernetiden og ellers
12.5 barn per laerer. I likhet med Head Start programmet
var det ikke noe krav til at leererne matte ha en relevant
universitetsgrad.'®

Reynolds et al. (2001) studerer langsiktige effekter av
Chicago Child-Parent Center programmet. For 4 sikre en
kontrollgruppe som for start av forskoletilbudet var mest
mulig lik gruppen med barn som mottok tilbudet, benyt-
ter studien barn som deltok i andre tilsynsordninger fra
hovedsakelig svarte familier med lav inntekt. Forfatterne
utforer en rekke tester for 4 underspke om de har lykkes i
a finne en kontrollgruppe som ikke var systematisk for-
skjellig fra de som mottok ferskoletilbudet. Studien viser

En slik tilnerming tar ikke hensyn til eventuelle uobserverbare forskjeller mellom barn fra samme familie.

10" Se Reynold and Temple (1998) for en detaljert giennomgang av Chicago Child-Parent Center programmet.
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at forskoletiltaket okte sannsynligheten for & fullfore
videregdende skole og reduserte sannsynligheten for a bli
arrestert for kriminell atferd. Tidligere studier har ogsé vist
positive kortsiktige virkninger av Chicago Child-Parent
Center programmet pd barnas skoleprestasjoner (Reynold
og Temple 1998).

4.3 Europeiske studier

Hittil har vi beskrevet forskoletiltak rettet mot fattige barn
i USA. Et viktig sporsmadl er om resultatene er overforbare
til barn i Europa, og ikke minst norske barn. I Europa er
de fleste forskoleordninger dpne for alle familier. T avsnitt
5 diskuterer vi studier av slike universelle program, og
viser at ogsa disse kan ha stor positiv betydning for barns
utvikling. Vi har kun funnet frem til en europeisk studie
av forskoletiltak rettet mot barn fra vanskeligstilte famili-
er. Det kan diskuteres om dette tiltaket i det hele tatt kan
karakteriseres som et forskoletiltak siden hovedfokuset
har vert foreldrestotte og barns helse. Vi har likevel valgt
a diskutere det her i mangel pa andre gode europeiske stu-
dier av forskoletiltak rettet spesielt mot barn fra vanske-
ligstilte familier.

SURE START LOCAL PROGRAMS

Sure Start Local Programs er rettet mot barn i fattige
bostedsomrader i England. Da programmet startet i 1999
hadde det sveert liten fastsatt struktur. Programmets over-
ordnede mal var & sikre barnas utvikling gjennom forel-
drestotte og andre tiltak som fremmet barnets helse, samt
et trygt og leringsrikt oppvekstmiljo. Hvordan dette
arbeidet skulle organiseres var opp til hvert enkelt lokale
programomrdde. Siden 2003 har Sure Start Local
Programs vaert noe mer strukturerte. Dette har i hovedsak
skjedd gjennom etablering av barnesentre som fokuserer
pé barns lering, gir foreldrestotte og folger opp barnets
helse.

En tidlig evaluering av Sure Start Local Programs tyder pa
at tiltaket hadde begrensede virkninger pa barna for 2003
(Belsky et al. 2006). En ny studie som har evaluert pro-
grammet etter at det ble mer strukturert med etablerte
barnesentre viser imidlertid positive virkninger pa barna
(Melhuish et al. 2008). Denne studien benytter barn fra
andre vanskeligstilte omrader i England som kontroll-
gruppe i tillegg til & kontrollere for en rekke bakgrunnsva-
riabler. Resultatene demonstrerer at tredringer som bodde
i et omrdde med Sure Start Local Programs gjorde det
vesentlig bedre p4 tester for sosial utvikling. I tillegg viser
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studien at foreldre bergrt av tiltaket hadde tilrettelagt for
flere stimulerende leeringsaktiviteter i hjemmet.

4.4 Er kvalitet viktig?

Vi vet lite om hva som er det optimale forskoleopplegget
for vanskeligstile barn. Selv forskoletiltak med lav inten-
sitet som Head Start har vist positive langsiktige virkning-
er for barns utvikling. Virkningen av Head Start var imid-
lertid betydelig mindre enn tiltak som Perry-Preschool og
Abecedarian programmet. En forklaring er at Head Start
hadde betydelig flere elever per leerer. I tillegg var det ikke
noe krav til at leererne métte ha en relevant universitets-
grad, selv om de maétte gjennomga et tilrettelagt opplee-
ringsprogram.

Selv om det er en klar tendens til at forskoleprogram med
hoyere intensitet har storre positive virkninger pd barna, mé
vi understreke at en slik sammenligning kan vere proble-
matisk. Grunnen er at tiltakene varierer p4 flere omrader
enn lerernes utdanning og antall elever per lerer. For
eksempel, grunnen til at Perry-Preschool hadde storre posi-
tive effekter enn Head Start kan ogsd vere at Perry-
Preschool var rettet mot barn med enda sterre forbedring-
spotensial enn gjennomsnittsbarnet som deltar i Head Start.

For & studere betydningen av kvalitet i forskoletiltak
utnytter Currie og Neidell (2007) at Head Start varierte i
intensitet i forskjellige omrader. Studien viser at mer res-
surskrevende Head Start program hadde storre positive
effekter p4 barnas lese- og skriveferdigheter. For & sikre at
effekten av intensitet er kausal, og ikke skyldes forskjeller
mellom barn i omrader med hey og lav intensitet p4 Head
Start, trekker studien fra forskjellen i utvikling til barn fra
omrader med hoy og lav intensitet som ikke deltok i Head
Start. Ogsa da finner de at gkte ressurser gir storre positi-
ve effekter pa barnas utvikling.

Selv om Currie og Neidell (2007) sin studie viser at pkte
ressurser til forskoletiltak kan gi storre effekter, vet vi
sveert lite om hvor intensivt et forskoletilbud ber vere.
Dette krever en totalvurdering av béde kostnad og nyttesi-
den av tilbudet. En rekke analyser viser at selv de dyreste
programmene som Perry-Preschool og Abecedarian ga
betraktelig hoyere nyttegevinster enn kostnader (Barnett
and Masse 2007; Schweinhart et al. 2005). Grunnen er at
programmene medforte store gevinster i form av mer pro-
duktive arbeidstakere, i tillegg til 4 redusere kostnader
som skyldtes kriminalitet og trygdeutbetalinger.
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5 UNIVERSELLE BARNEHAGE- OG FORSKOLE-
PROGRAM

Som diskutert ovenfor, er det gjennomfert mye forskning
pé tiltak rettet mot barn fra vanskeligstilte familier, og
resultatene er entydige: Forskoletiltak har en positiv effekt
pé barns utvikling. Man skal imidlertid veere forsiktig med
a overfore funnene basert pa evalueringer av sarskilte til-
tak til diskusjonen omkring universelle barnehage- og for-
skoletilbud, som er rettet mot alle typer barn og barne-
familier og ikke bare spesielt svake grupper. For det forste
har tiltakene gremerket barn fra vanskeligstilte familier et
sveert intensivt undervisningstilbud, med langt hoyere
kvalitet enn det som er vanlig i universelle tiltak. Dessuten
kan det veare at barn fra vanskeligstilte hjem har mer nytte
av forskoletiltak enn andre barn, som kanskje i storre grad
opplever lering i hjemmet. Nedenfor fokuserer vi uteluk-
kende pa empiriske analyser av universelle tiltak. Vi vil
skille mellom studier som ser pa barnehage, som forst og
fremst gir barna mulighet til lek og samveer med jevnal-
drende, og de som ser pa forskole, hvor tilbudet har sko-
leforberedende hensikt og dermed fokuserer mer pé
leering.

Faglitteraturen som ser pd sammenhengen mellom barns
utvikling og tid 1 barnehage og forskole er omfattende. Ved
forste pyekast ser det ut til & vaere liten grad av overens-
stemmelse i funnene. Flere deskriptive analyser tyder p4 at
tid i formelt barnepass gir et viktig grunnlag for skolegang
og videre utvikling. Et eksempel er det internasjonale PISA
prosjektet som viser en sterk korrelasjon mellom bruk av
barnehage og forskole og barns matematikk- og lesefer-
digheter i skolealder (OECD, 2004). Samtidig argumente-
rer flere studier for at tilbud av formelt barnepass kan for-
trenge medreomsorg og dermed pdvirke barna negativt.
Ruhm (2004) rapporterer for eksempel resultater som
tyder pd at modres yrkesdeltakelse de forste tre arene etter
fodselen gar pa bekostning av barnets utvikling.!! I stedet
for & gi en bred oversikt over litteraturen fokuserer vi pa
enkelte sentrale studier som kan bidra til & forklare hvor-
for resultatene tilsynelatende avviker s4 mye. En slik opp-
klaring gjor det ogsd mulig 4 identifisere en rekke viktige
og robuste funn av hvilken betydning barnehage og for-
skole har for barns utvikling.

Det er minst fire viktige grunner til den manglende kon-
sensusen om effektene av barnehage og forskole. For det
forste avhenger effektene av den relative kvaliteten av bar-
nehage og forskole sammenlignet med alternative former
for barnepass. @kt bruk av formelt barnepass kan enten
redusere foreldreomsorg, og dermed kontakten mellom
barn og foreldre i oppveksten, eller fortrenge bruken av
uformelt barnepass som venner, familie og dagmamma.
Som papekt i Datta Gupta og Simonsen (2008) tar de fles-
te empiriske analyser ikke tilstrekkelig hensyn til om over-
gangene til formelt barnepass skjer fra foreldreomsorg
eller uformelt barnepass som kan veaere av lavere kvalitet.
Enkelte studier har imidlertid forsekt & beregne i hvilken
grad formelt barnepass erstatter uformelt barnepass eller
foreldreomsorg, og tolker effektene av tid i barnehage og
forskole i forhold til den alternative formen for barnetil-
syn. Vi vil nedenfor framheve slike studier.

En annen grunn til de forskjellige funnene er at effektene
av barnehage og forskole kan avhenge av kjennetegn ved
barna (som alder, kjenn og iboende evner) og foreldrene
(som familietype, alder, utdanning og inntekt), sa vel som
kvaliteten pé det formelle barnepasset (som andelen barn
per ansatte, gruppestorrelse, driftstype, oppholdstid,
pedagogisk innhold og personalets kompetanse). Neden-
for vil vi derfor vektlegge studier som tar hensyn til at barn
kan reagere forskjellig pa tid i barnehage og forskole,
avhengig av deres bakgrunn si vel som kvaliteten pa det
formelle barnepasset.

En tredje grunn til de forskjellige resultatene er at det ikke
er opplagt hvordan barns utvikling ber tallfestes. Ulike stu-
dier bruker ulike mal pa barns utvikling, og kan derfor fa
forskjellige resultater selv om effektene av formelt barne-
pass hadde vert like. P4 grunn av datamessige begrens-
ninger ser de fleste evalueringsstudier av universelle barne-
hage- og forskoletiltak kun pa kortsiktige effekter
(Goodman og Sianesi, 2005). Evalueringene er typisk
basert pé resultater fra tester av kognitive ferdigheter (slik
som sprik- og leseferdigheter og tall- og matematikkunn-
skaper) og/eller ikke-kognitive ferdigheter (slik som sosial
og emosjonell utvikling og atferdsmessige aspekter som
konsentrasjon, selvkontroll og aggresjon). Testene er

Det er en betydelig litteratur pd effektene av smabarnsmodres yrkesdeltakelse pd barns utfall; Resultatene spriker. En god del studier finner smd negative effek-

ter av yrkesdeltakelse det forste dret etter fodselen. I flere studier ser effektene ut til d, i alle fall delvis, bli sldtt i hjel av positive effekter av yrkesdeltakelse i
det andre og tredje dret av barnets liv (se for eksempel Waldfogel, 2002; Han et al., 2001). Gregg et al. (2005) viser imidlertid at den alternative formen for
barnepass har stor betydning for estimatene. Modrenes yrkesdeltakelse de forste 18 mdnedene gar utover barns kognitive ferdigheter hvis de benytter uformelt
barnepass som venner og familie, mens det er ingen signifikante forskjeller mellom foreldreomsorg og formelt barnepass.
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gjennomfert tidlig i barnets liv, for eksempel ved skolestart.
Slike studier har flere tolkningsmessige begrensinger. For
det forste er det ikke opplagt hvordan man skal sammen-
ligne og aggregere opp slike testresultater (Cunha og
Heckman, 2008). Dessuten er det uklart om de kortsiktige
effektene av formelt barnepass avtar eller forsterker seg over
tid, og hvorvidt de er representative for de langsiktige kon-
sekvensene, for eksempel pa barns lenn og utdanningsnivé
i voksen alder. Nedenfor vil vi drofte konsekvensene av bar-
nehage og forskole bade pé kort og lang sikt.

Den fjerde grunnen til de forskjellige resultatene er hvordan
ulike studier behandler seleksjonsproblemet knyttet til valg
av barnepass.!? En rekke studier viser at barn som er i for-
melt barnepass skiller seg vesentlig fra barn som har annen
form for barnepass, blant annet med hensyn til familiebak-
grunn. Sannsynligheten er dermed stor for at disse gruppene
av barn ville hatt forskjellig utvikling, vavhengig av valg av
barnepass. En direkte sammenligning vil derfor fange opp
forskjeller 1 barns utvikling som ikke bare skyldes ulike for-
mer for barnepass, men ogsd forskjeller mellom barna. For &
lgse seleksjonsproblemet er det nedvendig & kontrollere for
alle observerbare og uobserverbare faktorer som pavirker
barnas utvikling og som er korrelert med valg av barnepass.
Det er kun en hindfull studier som tar sikte pé & estimere de
kausale effektene av universelle barnehage- og forskoletiltak.
I diskusjonen av litteraturen vil vi legge spesielt vekt pa
disse, og framheve i hvilken grad malgruppen, omfanget og
innholdet relaterer seg til norske forhold.

Nedenfor gjennomgdr vi sentrale studier som underspker
betydningen av universelle barnehage- og forskoleprogram
for barns utvikling. Vi avslutter med en gjennomgang av to
nye norske studier som ser pa de kortsiktige og langsiktige
effektene av barnehage pa barns utvikling. P4 bakgrunn av
gjennomgangen av denne faglitteraturen identifiserer vi fol-
gende viktige og robuste funn av hvilken betydning univer-
sell barnehage og ferskole har for barns utvikling.

- Barnehage: Barnehage har positive effekter pa kognitive
ferdigheter. Effektene avtar over tid, unntatt for barn fra
vanskeligstilte familier. Tid i barnehage bidrar imidlertid
til okte atferdsproblemer ved skolealder. Lang opp-
holdstid ser ut til & styrke kognitive ferdigheter, men
reduserer ikke-kognitive ferdigheter.

- Forskole: Forskole har positive effekter pa kognitive fer-
digheter, serlig for barn fra vanskeligstilte familier.
Ingen entydige effekter pd ikke-kognitive ferdigheter.
Forskoletilbud av hey kvalitet ser imidlertid ut til 4 ha
positive virkninger ogsd pd ikke-kognitive egenskaper.
Ogsa tegn pa positive langtidseffekter.

- Norske erfaringer: Det er en positiv korrelasjon mellom
tid i barnehage og barns sprakutvikling, szrlig for barn
av modre med lav utdanning og barn med annet mors-
mél enn norsk. Barnehage har store positive langtidsef-
fekter, blant annet med hensyn til barnas utdanningsni-
va og arbeidsmarkedstilknytning i voksen alder.
Effektene pa utdanning er storst for barn av medre med
lav utdanning, mens effektene pa arbeidsmarkedstilk-
nytning er storst for jenter.

5.1 Universelle barnhageprogram

Nedenfor ser vi naeermere pé tre viktige studier som vurde-
rer effektene av barnehage p# barns utvikling. De to forste
studiene er av spesiell interesse siden de gjor grundig rede
for effekten av 4 veere 1 barnehage sammenlignet med ulike
former for alternativ barnepass. Fordelen med den siste
studien er at den kontrollerer for uobserverbare forskjeller
mellom barna som er i ulike former for barnepass, og de
estimerte effektene kan derfor lettere gis en kausal tolk-
ning.

Loeb et al. (2007) studerer effektene av tidligere form for
barnepass basert pa et representativt utvalg av amerikan-
ske barn som var i barnehage i 1998. Det ble da gjennom-
fort kognitive og ikke-kognitive tester av barna og forel-
drene ble stilt en rekke spersmal om tidligere bruk av bar-
nepass, som inkluderte fire typer: barnehage (64 %), Head
Start programmet (8 %), foreldreomsorg (17 %) og ufor-
melt barnepass (12 %) som venner, familie og dagmamma.
Hovedmalsetningen med studien er & evaluere effektene
av deltakelse i disse ulike formene for barnepass pa barns
utvikling. I tillegg ensker Loeb et al. & kaste lys over even-
tuelle forskjeller i effektene av & ha vert i barnehage
avhengig av oppholdstid og alder pa barnet.

Som forventet var det systematiske forskjeller mellom
barna avhengig av valg av barnepass, sarlig med hensyn
til etnisitet og familiebakgrunn. Spesielt tydelig var det at
de mest ressurssterke barna var relativt ofte 1 barnehage,

12° Det er to sider ved dette seleksjonsproblemet. For det forste er det grunn til @ tro at egenskapene til smdbarnsforeldre som begge velger d jobbe skiller seg fra
dem som velger d veere hjemme for @ passe pd barnet. I tillegg kan man forvente at egenskaper ved barnet pavirker foreldrenes arbeidstilbud sd vel som deres

valg mellom ulike former av barnepass.
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mens barn fra vanskeligstilte familier deltok oftere pé
Head Start programmet. For & redusere seleksjonsproble-
met kontrollerer Loeb et for en rekke observerbare kjen-
netegn ved barna, foreldrene og bosted. Studien viser at
deltakelse i barnehage sammenlignet med foreldreomsorg,
har en positiv effekt pd kognitive egenskaper malt
gjennom tester av lese- og matematikkferdigheter, serlig
for barn av foreldre med lav inntekt eller lavt utdannings-
niva. Det er ogsd klart at de positive effektene er storst for
barn som starter barnehage i 2 og 3-arsalderen sammen-
lignet med barna som begynte tidligere eller senere.
Resultatene tyder dessuten pa at oppholdstid pa minst 15
timer i uka forer til storst forbedring i kognitive ferdighe-
ter. P4 den andre viser det seg at barnehage sammenlignet
med foreldreomsorg har en negativ effekt pa klasserom-
satferd, serlig for de yngste barna. Lang oppholdstid
bidrar ogsa til pkte atferdsproblemer, unntatt for barn fra
vanskeligstilte familier.!3

Magnuson et al. (2007) gjennomferer en lignende studie
basert pa de samme dataene, og finner at mesteparten av
de kognitive gevinstene av barnehage er tapt ved utgang-
en av forsteklasse pa grunnskolen, mens atferdsproble-
mene vedvarer. Unntaket er barn fra vanskeligstilte famili-
er som har vedvarende kognitive gevinster av 4 ha veert i
barnehage. Man skal imidlertid vaere varsom med a kon-
kludere at det ikke kan veare langsiktige effekter.
Schweinhart et al. (2005) papeker for eksempel at et mye
studert forskoletiltak rettet mot barn fra vanskeligstilte
familier 1 USA (the Perry-Preschool Program) kun hadde
en kortvarig effekt pd 1Q tester. Likevel var det betydelige
positive sosiopkonomiske konsekvenser av tiltaket for
barna i voksen alder.

En annen malsetning med studien til Magnuson et al.
(2007) er & estimere kausale effekter av tid i barnehage ved
4 anvende en instrumentvariabel metode. Magnuson et al.
konstruerer to instrumenter for hver stat i USA som kilder
til antatt eksogen variasjon i sannsynligheten for at et barn
er i barnehage: Offentlige utgifter til barnehage (per fatti-
ge barn under 6 ar) i forhold til gjennomsnittsprisen for
barnehage, og andelen barn under 6 ar som er i barneha-
ge. Instrumentvariabelmetoden gir kvalitativt samme

resultater, men bor tolkes med forsiktighet siden det er
vanskelig 4 akseptere antakelsen om at utgiftene til barne-
hage og dekningsgraden kun pdavirker barns utvikling
gjennom sannsynligheten for & veere i barnehage, som er
nodvendig for 4 unnga skjeve estimater.!*

En innvending mot bdde Loeb et al. (2007) og Magnuson
et al. (2007) er at studiene ikke (lykkes med &) kontrolle-
rer for uobserverbare forskjeller mellom barna som er i
ulike former for barnepass. Man mé derfor vaere varsom
med 4 tolke effektene som kausale. Baker et al. (2008) loser
imidlertid seleksjonsproblemet p& en mer tilfredsstillende
mate, ved & utnytte en radikal barnehagereform som ble
giennomfert i provinsen Quebec i Canada i 1997.
Reformen okte offentlig subsidier til universelt tilgjengelige
barnehager, og maksimalprisen p& barnehageplass ble sen-
ket til kun $5 per dag. Ordningen var rettet mot barn som
var 4 4r eller yngre og inkluderte bade familiebarnehager
og formelt senterbasert barnehagetilbud. T de péfelgende
arene okte tilbudet av slike barnehager raskt i Quebec,
relativt til resten av Canada. Baker et al. estimerer effektene
av denne reformen p& medres arbeidstilbud og valg av bar-
nepass sa vel som pd barna deres sin utvikling.

For 4 identifisere de kausale effektene av denne barneha-
gereformen benytter Baker et al. en difference-in-differen-
ce metode, der de sammenligner utviklingen til barn i for-
skolealder for og etter reformen, mellom Quebec og resten
av Canada. Dermed blir det tatt hensyn til faste, uobser-
verbare forskjeller mellom kohorter og pa tvers av provin-
ser. I tillegg kontroller de for en rekke kjennetegn ved
barna og foreldrene. Den identifiserende antakelsen er at
forskjellen i utviklingen til barna for og etter reformen
ville veert lik i Quebec som 1 resten av Canada, hadde det
ikke veert for reformen. Det er grunn til 4 tro at denne
antakelsen holder, da tidstrenden i barns utvikling er for-
holdsvis lik mellom Quebec og Canada for reformen.
Forfatterne evaluerer reformen b&de med hensyn til barns
kognitive og ikke-kognitive ferdigheter, malt ved forskole-
alder. Det viser seg at reformen ikke hadde noen effekt p4
barnas kognitive ferdigheter. Derimot forte barnehagere-
formen til en signifikant pkning i atferdsproblemer og en
reduksjon i emosjonell utvikling.

Loeb et al. (2007) finner ingen signifikante forskjeller mellom foreldreomsorg og deltakelse i Head Start programmet for kognitive ferdigheter. Disse effektene

er imidlertid upresist estimert og man kan ikke utelukke betydelige forskjeller. Til sammenligning finner Loeb et al. en signifikant negativ effekt pé klasserom-

sadferd av deltakelse i Head Start sammenlignet med foreldreomsorg.
14

For det forste virker det rimelig at kvaliteten pd barnehagene pavirkes av instrumentene, som dermed har en direkte effekt pd barns utvikling. I tillegg kan

forskjeller i utgiftsniva og barnehagedekning reflektere uobserverbare forskjeller mellom barn fra ulike stater; som kan veere av betydning for deres utvikling.
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For 4 kunne tolke disse resultatene benytter Baker et al. en
tilsvarende difference-in-difference metode, som gir
reformeffektene p4 modrenes arbeidstilbud og valg av bar-
nepass. Resultatene viser at reformen forte til 14,6 pro-
sentpoeng ekning i bruken av barnehage, som delvis
skyldtes en reduksjon i foreldreomsorg, men ogsa mindre
bruk av uformelt barnepass. Mesteparten av den okte bru-
ken av barnehage kom gjennom senterbasert barnehage.
Nar det gjelder arbeidstilbud sa forte reformen til 7,7 pro-
sentpoeng okning. I lys av disse funnene er det ikke opp-
lagt hvordan man skal tolke effektene pa barns utvikling.
Grunnen er at reformeffektene reflekterer kombinasjonen
av mindre foreldreomsorg og uformelt barnepass, mer
bruk av familiebarnehage og serlig senterbasert barneha-
ge, og hoyere husholdningsinntekt gjennom billigere bar-
nehager og okt arbeidstilbud blant medrene. Dessuten
kan man ikke utelukke at de negative effektene er et for-
bigdende fenomen som skyldes at den voldsomme utbyg-
gingen reduserte kvaliteten i barnehagene, eksempelvis
fordi det ble vanskelig 4 rekruttere kompetent personell.

5.2 Universelle forskoleprogram

Nedenfor ser vi narmere pd fire studier som vurderer
effektene av forskole pa barns utvikling. Den forste studien
skiller seg ut ved & fokusere pd betydningen av kvalitet i
forskolen. Den andre studien ser pa effektene av forskole
pé danske barn, og resultatene kan derfor lettere overfores
til norske forhold. I motsetning til de to ferste studiene,
kontrollerer den tredje studien for (enkelte) uobserverbare
forskjeller mellom barna. Resultatene kan dermed lettere
gis en kausal tolkning. Den fjerde studien er den eneste
som vurderer de langsiktige effektene av tid i forskole.

Melhuish og medforfattere har i en rekke artikler vurdert
betydningen av tid i forskole for britiske barn.!> Studiene
er basert pd et utvalg av 3000 barn fra ulike regioner og
med varierende familiebakgrunn. I analysene estimerer de
effekten av forskole pd kognitive og ikke-kognitive ferdig-
heter ved 6- og 7-arsalderen, etter & ha kontrollert for en
rekke kjennetegn ved barna og foreldrene. I tillegg tas det
hensyn til avhengighet i utviklingen til barna som var i
samme forskole (gitt at denne avhengigheten ikke er kor-
relert med andre kontrollvariable).

Resultatene fra studiene viser at tid i forskole er positivt
for barnas kognitive og ikke-kognitive utvikling sammen-

15" Se for eksempel Melhuish et al. (2004; 2008).

liknet med alternative former for barnepass, serlig for
barn med ressurssvake foreldre. Tidlig start i forskole
(under 3 4r) er ogsé positivt korrelert med barnas kogniti-
ve ferdigheter. I tillegg viser studiene at kvaliteten pa for-
skoletilbud er sentralt for utbytte av ordningene. Spesielt
viktig ser kompetansen og utdanningsnivéet til personel-
let ut til & vaere. Det er ogsd klart at jenter har storre utbyt-
te av tid i forskole enn gutter, bade nér det gjelder kogni-
tive og ikke-kognitive evner. Et annet interessant funn er
at pedagogiske programmer som fokuserer pé sprakutvik-
ling og leseferdigheter gir stort utbytte for barn med frem-
medspréklige foreldre.

Som forfatterne papeker ber man vere forsiktig med &
tolke disse resultatene som kausale sammenhenger.
Studiene gjor ikke noe forsok pé & ta hensyn til uobser-
verbare forskjeller mellom barna avhengig av valg av bar-
nepass. Det er ogsd grunn til & tro at hvilken forskole
barna benytter er korrelert med foreldrenes bakgrunn sa
vel som kjennetegn ved bostedet. Likevel skal man ikke
underkjenne at studien kaster lys over viktige kvalitetsa-
spekter ved forskole som andre studier av datamessige
begrensninger ikke kan se narmere pa.

Datta Gupta og Simonsen (2008) studerer effekten av bar-
nepass da barna var 3 4r p4 deres ikke-kognitive ferdighe-
ter 4 ar senere. De ser pa et utvalg av danske barn fedt i
1995, og vurderer tre former for barnepass: forskole, fami-
liebarnehage og foreldreomsorg. Kommunene tilbyr plas-
ser i offentlig eide forskoler sa vel som private, offentlig
subsidierte familiebarnehager, og kommunene kan selv
bestemme hva slags type barnepass de gnsker & prioritere.
Ved ventetid tilbys ledige plasser avhengig av tid pa ven-
telisten og alder pa barnet.'® En forskole bestir av
omkring 60 barn som er delt inn i tre grupper, med om lag
9 leerere 1 tillegg til en rekke assistenter og enkelte admi-
nistrativt ansatte. Leererne ma ha universitets- eller hoy-
skoleutdanning med spesialisering i undervisning av sma
barn. Familiebarnehagene finner sted i private hjem, og
har en bestyrer som har lov til 4 passe pd maksimalt fem
barn. Det er ingen utdanningskrav for bestyrerne av fami-
liebarnehagene. Det er derfor ikke overraskende at det
gjennomsnittelige utdanningsnivéet til forskoleleererne er
vesentlig hoyere enn for bestyrerne av familiebarneha-
gene. Forfatterne papeker at kvaliteten pa danske forsko-
ler er hoy sammenliknet med hva som er tilfelle i de fles-

16" Kun funksjonshemmede barn, innvandrere og barn med eldre sosken som allerede har plass blir prioritert.
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te andre EU-land, blant annet nar det gjelder andelen barn
per ansatt og personalets kompetanse.

Som forventet var det vesentlige forskjeller mellom barna
avhengig av valg av barnepass, szrlig med hensyn til for-
eldrenes utdanningsniva og arbeidsmarkedserfaring. For &
redusere seleksjonsproblemene kontrollerer Datta Gubta
og Simonsen for en rekke observerbare kjennetegn ved
barna, foreldrene og bosted. Evalueringsresultatene viser
en negativ effekt pé ikke-kognitive ferdigheter av familie-
barnehage sammenlignet med bade forskole og foreldre-
omsorg, seerlig for gutter og barn fra vanskeligstilte famili-
er; Den negative effekten av & vere i familiebarnehage
kontra foreldreomsorg er omtrent like stor som effekten av
4 ha en mor som ikke har fullfert mer enn videregiende
skole sammenlignet med 4 ha en mor som har tatt hoyere
utdanning. Det framkommer imidlertid ingen signifikante
forskjeller mellom forskole og foreldreomsorg for barns
utvikling. Studien til Datta Gubta og Simonsen illustrerer
dermed viktigheten av 4 skille tydelig mellom ulike former
for formelt barnepass.

I tillegg til 4 kontrollere for observerbare kjennetegn
benytter Datta Gupta og Simonsen en instrumentvariabel-
metode for 4 ta hensyn til at foreldrenes valg av barnepass
kan skyldes uobserverbare forhold. Instrumentet deres er
at enkelte kommuner garanterte for forskoleplass, mens
andre ikke gjorde det. En slik garanti tvinger kommunene
til & oke tilbudet av forskoleplasser som igjen oker sann-
synligheten for at barn er i forskole. Instrumentvariabel-
metoden gir kvalitativt samme resultater, selv om de er
noe mer upresise. Det er imidlertid gode grunner til 4 tvile
pé om instrumentet er gyldig. Innferingen av slike garan-
tier er neppe tilfeldig, snarere korrelert med kommunes-
pesifikke kjennetegn som kan ha betydning for barns
utvikling. Dessuten kan en rask utbygging av ferskole-
plasser redusere kvaliteten pa tilbudet, dels pa grunn av de
okte kostnadene, men ogsd pd grunn av vanskeligheter
med & tiltrekke seg kompetent personell. Enda mer pro-
blematisk er antakelsene Datta Gupta og Simonsen er nedt
til & gjore fordi de kun har ett instrument, men to poten-
sielt endogene forklaringsvariabler (forskole og foreldre-
omsorg). De antar at garantert forskoleplass verken pévir-
ker valget mellom forskole og hjemmearbeid eller familie-
barnehage og hjemmearbeid — kun forskole og familiebar-
nehage. Selv om det er grunn til & veere kritisk til resulta-
tene fra instrumentvariabelmetoden sa trenger man ikke
avfeie de andre funnene, serlig siden Datta Gupta og
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Simonsen inkluderer et rikt sett av kontrollvariable.
Dessuten kan denne danske studien ha stor overferings-
verdi til norske forhold.

En annen interessant analyse er Berlinski et al. (2009) som
studerer effekten av en forskolereform gjennomfort i
Argentina i 1993 pd barns kognitive og ikke-kognitive
utvikling. Malsetningen med denne reformen var 4 gjore
forskole obligatorisk for 3-5 aringer. Forskoletilbudet
skulle veere (fysisk og administrativt) tilknyttet grunn-
skolene, og vare tre og en halv time hver dag, fem dager i
uken over hele skoledret. Fokuset skulle veere pé lering,
med et pedagogisk innhold som var skreddersydd for 4
forberede barna til skolestart. P4 grunn av plassmangel var
kommunene nedt til 4 bygge flere skolebygninger for &
kunne oke forskoletilbudet. 1 lppet av 10 dr okte
dekningsgraden for forskole fra 49 prosent for til 64
prosent pé landsnivd, med stor variasjon mellom kom-

munene.

For 4 tallfeste effekten av forskolereformen pé barns utvik-
ling anvender Berlinski et al. en difference-in-difference
metode, der de utnytter variasjonen i dekningsgrad for
forskole pa tvers av kommuner og mellom kohorter av
barn bosatt i samme kommune. For & ta hensyn til at
utbyggingen var klart storst i de fattigste kommunene,
som i utgangspunktet hadde lavest dekningsgrad for for-
skole, kontrollerer Berlinski et al. for faste, uobserverbare
kjennetegn ved kommunene. I tillegg kontrollerer de for
felles, uobserverbare forskjeller mellom barn fodt i ulike
ar og bosatt i samme region, sa vel som mellom barn fodt
i samme ar og bosatt i ulike regioner. Dessuten tar de hen-
syn til endringer over tid i skolepolitikk og gkonomiske
forhold i ulike regioner av landet, som ellers kunne fort til
skjevhet i resultatene.

Evalueringen viser at et 4r med forskole forbedret det
gjennomsnittlige resultatet fra matematikk- og spraktester
gjennomfort i tredjeklasse et sted mellom 5 og 10 prosent
av det gjennomsnittlige testresultatet blant barna i landet
som en helhet; @kningen var klart storst blant barna som
var bosatt i de fattigste kommunene. Nér det gjelder ikke-
kognitive ferdigheter viser resultatene at tid i ferskole
reduserte atferdsproblemer rapportert av lereren. Det er
imidlertid verd 4 merke seg at Berlinski et al. ikke kon-
trollerer for individuelle forskjeller mellom barna, slik
som familiebakgrunn, og man kan derfor ikke utelukke
skjevhet i resultatene. Dessuten er det ikke opplagt at
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resultatene fra Argentina er overforbare til norske forhold,
seerlig siden de storste effektene kom fra de fattigste omra-
dene.

Et fellestrekk med studiene ovenfor er at de ser uteluk-
kende pé korttidseffektene av forskole. Grunnen er at de
mangler opplysninger om utfall for barna i voksen alder,
slik som utdanningsnivé, arbeidsmarkedstilknytning og
lonn. Vi har imidlertid funnet en internasjonal artikkel
som ogsd evaluerer de langsiktige konsekvensene.
Goodman og Sianesi (2005) studerer effektene pa kort og
lang sikt av kombinasjonen av tid i forskoleliknende ord-
ninger og tidlig skolestart, for et utvalg av britiske barn
(fedt 1 1958). Forskoleordningene var ikke rettet spesielt
mot barn fra vanskeligstilte familier, men besto av bdde
formelle senterbaserte omsorgalternativ og mer uformelle
lekegrupper som ga barna mulighet til samvaer med jevn-
aldrende. Studien sammenligner utviklingen til barna som
var i slike forskoleordninger og/eller begynte grunnskolen
om lag et halvt 4r for normert tid (5 &4r) med utviklingen
til barna som kun var passet pa av foreldrene, venner eller
familie fram til obligatorisk skolestart. Den forste gruppen
bestod av om lag 60 prosent av barna, og av disse begyn-
te flesteparten tidligere enn normalt pa skolen. For & redu-
sere seleksjonsproblemet kontrollerer de for en rekke
observerbare kjennetegn ved barna, foreldrene og bosted.

Resultatene til Goodman og Sianesi viser at kombinasjo-
nen av tid i forskolelignende ordninger og tidlig skolestart
forte til at barna presterte signifikant bedre i kognitive tes-
ter av matematikk- og leseferdigheter som 7 og 16 aring-
er; Effektene var faktisk storre enn effekten av mors utdan-
ning, og storst for de dérligst stilte barna. Nar det gjelder
ikke-kognitive effekter er det ingen klare effekter. Pa den
ene siden rapporterer leererne noe lavere sannsynlighet for
atferdsproblemer og spesialundervisning i grunnskolen
hvis barna har brukt ferskoleordninger og/eller begynt pé
skolen tidlig. P4 den andre siden rapporterer foreldrene at
barna er mer ukonsentrerte og oppfarende ndr barna er 7
ar. De ikke-kognitive effektene avtar over tid. De langsik-
tige konsekvensene av kombinasjonen av tid i forskolelig-
nende ordninger og tidlig skolestart er positive, men sma:
Nér barna er 33 4r er sannsynligheten for & ha lavt utdan-
ningsnivd redusert med 3 prosentpoeng og sjansen for &
veere i jobb 2 prosent hoyere.

Det er god grunn til 4 vaere varsom med a tolke resultatene
til Goodman og Sianesi som kausale effekter. Arsaken er at
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barna som benyttet forskoleordninger og/eller startet sko-
len tidlig var systematisk forskjellige fra barna som var
passet pé av foreldrene, venner eller familie fram til skole-
start. Dette gjelder bade med hensyn til kjennetegn ved
barna, foreldrene og bosted, blant annet foreldrenes sosio-
pokonomiske bakgrunn og utdanningsniva. Siden barna
var sdpass forskjellige pd observerbare kjennetegn er det
grunn til & forvente at det ogsd er uobserverbare forskjel-
ler som var viktig for deres utvikling og kan eventuelt fore
til misvisende evalueringsresultater.

5.3 Den norske erfaringen

Vi har ovenfor diskutert internasjonale studier som vurde-
rer effektene av barnehage- og forskoleprogram pd barns
utvikling. En tolkningsmessig begrensning med disse stu-
diene er at resultatene ikke nodvendigvis er overforbare til
norske forhold, der barnehagesystemet vektlegger lzering
gjennom lek og opplevelser mer enn i mange andre land
(OECD, 2006). Nedenfor ser vi naermere pé to nye studi-
er som vurderer effektene av barnehage pa utviklingen til
norske barn.

Schjoelberg et al. (2008) studerer sprakutviklingen til barn
ved 3 4rs alderen, basert pd data fra 'Den norske mor og
barn underspkelsen’. I underspkelsen ble gravide modre
fra og med 1999 spurt om & gi opplysninger om seg selv
og sitt barn. Frafallet var hele 57 prosent, og det endelige
utvalget er i overkant av 20 000 barn. I sperreunderse-
kelsene beskriver foreldrene barnas ferdigheter pd en
rekke omrader, blant annet sprakutvikling. I tillegg gir for-
eldrene opplysninger om familieforhold, valg av barne-
passordninger nar barna er 3 ar, samt egen utdanning,
morsmal og inntekt.

Om lag 84 prosent av barna i undersokelsen har deltids
eller fulltids barnehageplass. Resten passes enten hjemme
eller er i familiebarnehage, i park eller hos dagmamma.
Studien finner ingen store forskjeller i sprakferdigheter
mellom barn som er i ulike former for barnepass. Storst
forskjell er det mellom barn som passes hjemme og de
som gar i barnehage. Blant barn som passes hjemme har 9
prosent forsinket sprakutvikling, mens kun 4 prosent av
barnehagebarna har forsinket sprakutvikling. Videre er
det ogsa flere som snakker i lange og sammensatte set-
ninger blant barn som er i barnehage enn blant barn som
passes hjemme. Sprikutviklingen er svakest blant barn
som er hjemme og har medre med lav utdanning eller for-
eldre med et annet morsmél enn norsk.
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Det er gode grunner til 4 veere varsom med 4 tolke resul-
tatene til Schjolberg et al. (2008) som annet enn enkle
korrelasjoner. Studien finner at barn som benytter barne-
hage skiller seg vesentlig fra barn som benytter andre for-
mer for barnepass, blant annet med hensyn til mors
utdanning. Likevel kontrolleres det verken for observer-
bare eller uobserverbare kjennetegn ved barna eller
modrene. Det er ogsd verdt 4 merke seg at studien er
basert pa et skjevt utvalg av populasjonen av gravide
medre. Eksempelvis er barn av medre med lav utdanning
og barn av foreldre med annet morsmal enn norsk, bety-
delig underrepresentert. Denne utvalgsskjevheten gjor det
vanskelig 4 tolke resultatene fra studien som et bilde pa en
direkte eller indirekte effekt av barnehager. Studien opp-
gir heller ingen mél for den statistiske usikkerheten knyt-
tet til resultatene, og det er derfor uklart om forskjellene
mellom barna som benytter ulike former for barnepass er
statistisk signifikante. Sprakutviklingen til barna er i til-
legg rapportert av foreldrene, og ikke malt gjennom tester
eller vurdert av eksperter. Man kan derfor ikke utelukke at
vurderingen av barnas sprakutvikling avhenger systema-
tisk av blant annet foreldrenes utdanningsnivd og mors-
mal, som i sa fall ville gi et skjevt bilde pa effekten av bar-
nehage.

Havnes og Mogstad (2009) studerer langtidseffektene pé
barna av en norsk barnehagereform gjennomfort i 1975.
Reformen innebar at kommunene fikk ansvaret for barne-
hagetilbudet. Fra 1976 til 1979 gkte dekningsgraden for
barnehage for 3-6 dringer fra om lag 10 til 28 prosent pé
landsniva, med stor variasjon mellom kommunene. I ana-
lysen deler Havnes og Mogstad (2009) kommunene inn i
en eksperimentgruppe bestdende av kommuner som
hadde en stor gkning i barnehagedekningen, og en kon-
trollgruppe som bestdr av kommunene med liten eller
ingen pkning i dekningsgraden. For 4 tallfeste effektene av
reformen pd barnas utfall i voksen alder anvender de diffe-
rence-in-difference metoder, der de utnytter variasjonen i
dekningsgrad for barnehage pa tvers av kommuner og
mellom kohorter av barn bosatt i samme kommune.
Dermed fér de tatt hensyn til felles, uobserverbare forskjel-
ler mellom barn fodt i ulike &r og bosatt i samme omréade,
sd vel som mellom barn fodt i samme ar og bosatt i ulike
omrédder. Utfallene til barna er malt tidlig i trettiarene, og
burde dermed gi et godt bilde av langtidskonsekvensene.

Tolkningen av resultatene som kausale effekter hviler pa
en antakelse om at endringen i utfallene fra de barna som
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var i barnehagealder for reformen til de som var i barne-
hagealder etter reformen, ville veert den samme i eksperi-
ment- og kontrollgruppen, hadde det ikke veert for refor-
men. Det er grunn til & tro at denne antakelsen holder,
siden tidstrenden i utfallene er svert lik mellom barn i de
to gruppene i arene for reformen. Det er ogsd verdt &
merke seg at det ikke er noen systematiske endringer over
tid i kjennetegnene til barna (eller foreldrene) i eksperi-
mentgruppen sammenliknet med kontrollgruppen.
Dessuten er det sma forskjeller i kommunale utgifter og
inntekter, samt befolkningssammensetning, mellom
eksperiment- og kontrollkommunene. For & likevel ta
hensyn til uobserverbare forskjeller mellom kommunene
inkluderer Havnes og Mogstad faste, kommunespesifikke
effekter sd vel som en linezer kommunespesifikk tidstrend.
[ tillegg kontrollerer de for en rekke observerbare kjenne-
tegn ved barna og foreldrene. Som en robusthetssjekk
inkluderer de ogsa familiespesifikke effekter for & elimi-
nere faste, uobserverbare forskjeller i familiebakgrunn
mellom barna. Dessuten dropper de Oslo, Trondheim og
Bergen for & forsikre seg at effektene ikke er drevet av
barna i disse byene.

Studien finner store positive og robuste langtidseffekter av
tilgang pa barnehage, bade med hensyn til barnas utdan-
ningsnivd og arbeidsmarkedstilknytning. Utbyggingen av
17 500 nye barnehageplasser forte til om lag 6 000 ar eks-
tra utdanning. Dessuten ble sannsynligheten for & ikke
gjore ferdig videregiende skole redusert med 6 prosentpo-
eng per barn i barnehage, mens sjansen for 4 ta universi-
tetsutdannelse gkte med over 7 prosentpoeng per barn i
barnehage. Effektene p4 utdanning er storst for barn av
modre med lav utdanning. 1 tillegg er det klart at sann-
synligheten for yrkesdeltakelse okte betraktelig, sezrlig
blant jenter, mens sjansen for & motta stenader ble vesent-
lig redusert.

For a kunne tolke resultatene benytter Havnes og Mogstad
en tilsvarende difference-in-difference metode, som gir
reformeffektene p& medrenes arbeidstilbud. Resultatene
viser at reformen ikke pavirket medrenes arbeidstilbud.
De argumenterer derfor for at resultatene reflekterer at det
okte barnehagetilbudet fortrengte uformelt barnepass av
lavere kvalitet som venner, familie og dagmamma. [ tillegg
underspker Havnes og Mogstad om utbyggingen var kom-
binert med en egkning i kvaliteten pa barnehagene i ekspe-
rimentgruppen sammenlignet med kontrollgruppen, blant
annet med hensyn til antall forskoleleerere per barn. Hvis
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dette var tilfellet, kunne de positive reformeffektene skyl-
des kvalitetsforbedringen og ikke pkningen i barnehagetil-
budet. Imidlertid var kvaliteten forholdsvis stabil over
perioden, og om noe sa falt kvaliteten pa barnehagetilbu-
det i eksperimentgruppen relativt til kontrollgruppen.
Havnes og Mogstad viser ogsa at kostnadene per barneha-
geplass er forholdsvis sma sammenlignet med kommuna-
le utgifter per elev til barne- og ungdomsskole, og at
avkastningen per barnehageplass i form av okt forventet
arbeidsinntekt i yrkeslivet ser ut til veere hoyere enn denne
kostnaden.

Havnes og Mogstad er den forste studien som ser pé de kau-
sale langtidseffektene av universelle tiltak for barn i barne-
hagealder, og resultatene er entydige: Barnehage har positiv
effekt pa barns utvikling. Man kan imidlertid stille spersmal
ved om resultatene er overferbare til dagens situasjon i
Norge, der barnehagedekningen er langt hoyere enn den
var for 30 4r siden. I dag er det forst og fremst barn av for-
eldre med lav utdanning og barn med fremmedspraklig
bakgrunn som ikke benytter barnehage. Siden dette er
grupper som har vist seg 4 ha forholdsvis stort utbytte av tid
i barnehage, er det grunn til 4 forvente at de positive effek-
tene rapportert i Havnes og Mogstad er mindre enn hva
som ville veert konsekvensene av ytterliggere gkning av bar-
nehagetilbudet i dag. P4 den andre siden bor man vzre for-
siktig med 4 konkludere at de positive effektene for 3-6
aringer er overferbare til virkningen av barnehage blant
yngre barn, der alternativet i storre grad kan vere foreldre-
omsorg i stedet for uformelt barnepass.

6 IMPLIKASJONER FOR DET NORSKE BARNE-
HAGESYSTEMET

Utgangspunktet for denne artikkelen var & undersoke
hvordan vi kan sikre barn likere muligheter til & lykkes i
utdanningslgpet og i arbeidslivet. Litteraturgjennom-
gangen viser at forskoletiltak rettet mot barn fra vanske-
ligstilte familier har betydelige positive virkninger pa kort
og lang sikt. Tiltakene forer til at barna presterer bedre pa
skolen samt at flere fullforer videregédende skole, tar hoy-
ere utdanning og lykkes pa arbeidsmarkedet. I den senere
tid er det ogsa kommet en rekke studier som finner posi-
tive effekter pa barns utvikling av universelle forskoleord-
ninger som er rettet mot alle typer barn og barnefamilier.

Faglitteraturen som ser pd betydningen av forskoletiltak
for barns utvikling er s& omfattende og entydig at det er pa
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hoy tid med en diskusjon om hvorvidt vi ensker 4 endre
dagens tilbud til norske barn i forskolealder. Siden 84 pro-
sent av norske barn i alderen 1-5 4r gikk i barnehage i
2007 er barnehagen et naturlig utgangspunkt for denne
diskusjonen. Spersmélet er om norske barnehager sikrer
barna et godt nok grunnlag for videre leering og utvikling.
Pa bakgrunn av vér gjennomgang av den empiriske forsk-
ningen pa feltet konkluderer vi med at det er gnskelig &
videreutvikle det norske barnehagetilbudet for & sikre at
alle barn far et godt forskoletilbud. Som utdypet nedenfor
bor sentrale mal i en barnehagereform vaere 4 sikre at barn
fra vanskeligstilte familier gar i barnehage og oke fokuset
pé leering 1 barnehagen.

6.1 Alle barn md med.

Reformforslag: For & sikre at barn fra vanskeligstilte famili-

er far ga i barnehage foreslér vi at:

- Barnehage er gratis for alle barn, i hvert fall en daglig
kjernetid pa 3-4 timer

- En daglig kjernetid pd 3-4 timer er obligatorisk for
feméringer

- Kontantstotten avvikles, i hvert fall for toaringer

Gratis kjernetid vil veere en samfunnsgkonomisk effektiv
investering i utdanning. I tillegg vil gratis kjernetid, sam-
men med obligatorisk kjernetid for femaringer og avvik-
ling av kontantstetten, gjore barns barnehagedeltakelse
mindre avhengig av familiens gkonomi. P4 denne maten
vil barn i storre grad ha samme leeringsgrunnlag ved sko-
lestart, og barns muligheter til & lykkes i utdanningslepet
vil dermed vare mindre avhengige av familiebakgrunn.

Begrunnelse: 1 Norge ma vi betale for barnehage, mens vi
har gratis skolegang og gratis universitetsutdannelse.
Motivasjonen er uklar og stir i skarp kontrast til resulta-
tene diskutert ovenfor som tyder pa at det er samfunns-
pkonomisk mer lpnnsomt & investere i barns utvikling for
skolealder. Leering i forskolealder sikrer barnet et storre
leeringsutbytte i forste klasse, noe som forer til ytterligere
storre leringsutbytte i andre klasse, og s& videre. Dette
betyr at avkastningen av investeringer i skolen og i uni-
versitetet pker hvis leeringsgrunnlaget fra tiden i barneha-
ge er solid. Fra et fordelingsperspektiv kan det ogsé vaere
viktig 4 investere i et bedre barnehagetilbud. Mange barn
fra familier med lav utdanning og lav inntekt kan ikke ta
hoyere utdanning fordi de aldri fullferer eller har dérlige
resultater fra videregdende skole. Gratis universitetsutdan-
nelse inneberer 4 investere mer i de som allerede har lyk-

MAGNE MOGSTAD 0G MARI REGE



kes med 4 fullfore videregdende skole. En mer rettferdig
fordelingspolitikk vil vaere & investere mer i forskolealde-
ren for & sikre at barn har likere muligheter i det videre
utdanningslopet.

Sosiopkonomiske forhold ser ut til & spille en rolle for
hvorfor enkelte barn ikke gar i barnehage.!” Selv om det i
2007 var kun 16 prosent av alle barn i alderen 1-5 som
ikke brukte barnehage, var noen grupper svart overrepre-
senterte. Barn som ikke er i barnehage har forholdsvis ofte
foreldre med lavere utdanning (Pettersen 2003). I tillegg
benytter barn med minoritetsspraklig bakgrunn barneha-
ge relativt sjelden. Dette er spesielt uheldig siden det net-
topp er barn med en slik familiebakgrunn som ser ut til &
ha sterst utbytte av tid i barnehage (Havnes og Mogstad
2009; Schjolberg et al 2008).

Kontantstotteordningen gir foreldrene insentiver til & ta
barna ut av barnehagen. Ordningen ble innfert i 1998 og
gir foreldre med barn mellom et og tre ar ménedlige kon-
taktoverforinger dersom barnet ikke benytter offentlig
subsidiert barnetilsyn. Kontantstotteordningen kan ha
bidratt til & gke de sosiookonomiske skjevhetene med
hensyn til hvilke barn som gar i barnehagen. Det er uro-
vekkende at barn fra familier med lav inntekt eller utdan-
ning sa vel som barn med minoritetsbakgrunn er kraftig
av  kontantstotte

overrepresentert som mottakere

(Pettersen 2003).

6.2 Okt fokus pad leering

Reformforslag:

For a fa gkt fokus pa lering i barnehagen foreslar vi at

rammeplanen konkretiseres og at barnehagene far flere

pedagoger:

- Rammeplanen ber inneholde konkrete leeringsmal for
béade kognitive og ikke kognitive egenskaper, og en plan
for hvordan disse lzeringsmalene skal nés.

- Rammeplanen m4 inneholde et krav om en daglig kjer-
netid pa 3-4 timer. I deler av kjernetiden skal alle barna
delta i leeringsaktiviteter som utvikler bade kognitive og
ikke-kognitive egenskaper. Leringsaktivitetene skal
veere lagt opp av pedagoger og ledet av voksne.

- 1 kjernetiden mé det veere flere pedagoger per barn
sammenlignet med i dag.

- For 4 tiltrekke seg kompetent personell er det nedven-

7 Tidlig innsats for livslang leering. St.meld. nr.16 (2006-2007).

18 Se «Tidlig innsats for livslang leering» (St.meld. nr:16, 2006-2007).
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dig & oke lonningene og bedre arbeidsvilkarene for bar-
nehageansatte. For de som allerede er ansatt ber det
komme etterutdannings- og opplaeringstiltak.

@kt fokus p4 lering og flere pedagoger vil kunne oke kva-
liteten pa barnehagetilbudet. Konkrete leeringsmal, i til-
legg til et krav om en daglig kjernetid der alle barna deltar
i leeringsaktiviteter, vil sikre at barn far likere leeringsut-
bytte av barnehagens pedagogiske tilbud, samt redusere
kvalitetsforskjeller mellom barnehager.

Begrunnelse: En rekke studier tyder p4 at det er forskole-
program med fokus pé leering som har storst betydning for
barnas utvikling. I tillegg kommer det tydelig frem at kva-
lifisert personell er eviktig. I Norge er andelen barnehage-
ansatte med forskoleleererutdannelse forholdsvis lav. For
3-5 aringene kreves det kun en pedagogisk leder per 18
barn i Norge. Til sammenligning er det om lag 11 barn per
pedagog i Sverige, mens i Danmark er det 7 barn per
pedagog. 8

Barnehagens rammeplan inneholder i dag ingen konkrete
leeringsmél. Det naermeste man kommer er formuleringer
som:
«Gjennom arbeid med antall, rom og form skal bar-
nehagen bidra til at barna
- opplever glede over & utforske og leke med tall og
former
- tilegner seg gode og anvendbare matematiske begre-
per
- erfarer, utforsker og leker med form og menster
- erfarer ulike typer storrelser, former og mal
gjennom 4 sortere og sammenligne
- erfarer plassering og orientering og pa den maten
utvikler sine evner til lokalisering»

Siden tidlig leering er viktig, kan det vaere nyttig & klargjo-
re hva det forventes at barna skal lzere og hvordan de skal
leere det. Konkrete laeringsmal vil bidra til 4 sette fokus pé
den skoleforberedende malsetningen ved barnehagetilbu-
det, samt redusere forskjellene i det pedagogiske tilbudet
blant forskjellige barnehager.

[ barnehagens rammeplan er det heller ikke et krav om at
barna daglig skal delta i lzeringsaktiviteter som er planlagt

«Rammeplan for barnehagens innhold og oppgaver» (Kunnskapsdepartementet, 20006, s 42).
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og ledet av voksne. Den sosialpedagogiske tradisjonen
som preger det norske barnehagesystemet har et sdkalt
helhetlig leeringssyn, som vektlegger leering gjennom opp-
levelser og lek. Det fremheves at det 4 se omsorg, oppdra-
gelse, lek, hverdagsaktiviteter og leering i sammenheng er
et seertrekk ved norsk barnehagetradisjon. I det hele tatt
stdr det lite om organiserte laeringsaktiviteter i rammepla-
nen:

«Barnehagen skal styrke barns lering i formelle og
uformelle leeringssituasjoner. De formelle situasjonene
er planlagt og ledet av personalet. Uformelle leerings-
situasjoner er naermere knyttet til hverdagsaktiviteter
og her-og-na-situasjoner, i lek, oppdragelse og annen
samhandling. Det er ikke hensiktsmessig & trekke et
klart skille mellom formelle og uformelle leeringssitu-
asjoner. Begge har en pedagogisk hensikt. De sju fag-
omrédene mé knyttes til bide formelle og uformelle

leeringssituasjoner.» 2

Fraver om krav til at alle barna skal delta i daglige
leeringsaktiviteter ledet av voksne er problematisk fordi
det kan bidra til & pke sosiale forskjeller. Vi ser to grunner
til dette:

1) Det kan fore til stor variasjon i barnehagers fokus pé
leering avhengig av de ansattes kompetanse. Dette kan
bidra til & gke sosiale forskjeller dersom ressurssterke for-
eldre benytter barnehager av hoyere kvalitet.

2) Det kan fore til at barnets lering i barnehagen i stor
grad er avhengig av egne evner til &4 innlede og delta i
leeringsopplevelser. I rammeplanen star det for eksempel:

«Barns undring mad metes pa en utfordrende og utfor-
skende mate slik at dette danner grunnlaget for et aktivt
og utviklende leeringsmiljo i barnehagen. Barns egne inter-
esser og sporsmél ber danne grunnlaget for leeringsproses-

ser og temaer i barnehagen.»*!

Med en slik tilnzerming til leering ber vi veere bekymret for
at det er barna som har mange positive laeringsopplevelser
i hjemmet som er flinkest til 4 uttrykke sin undring og stil-
le personalet sporsmal. I sé fall kan disse barna fa et stor-
re leeringsutbytte av barnehagen enn barn som har ferre
positive laeringsopplevelser i hjemmet.
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Det er viktig 4 understreke at et krav om at deler av kjer-
netiden skal benyttes til daglige leeringsaktiviteter ledet av
voksne, ikke strider med dagens helhetlige laeringssyn
som er beskrevet ovenfor. Dette synet kan veere viktig 4 ta
med seg, bdde i og utenfor kjernetiden.
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Ordrestremmer og den svake kronen’

Makrogkonomiske tilnaerminger for a forklare endringer i valutakurser har historisk gitt dar-

lige resultater, og empiri viser at en naiv random-walk er en vel sd god tilnerming. De skuf-

fende resultatene for tradisjonelle tilneerminger har gitt grobunn for en ny retning — ordre-

strommer anvendt pé valutakurser. I denne artikkelen redegjores det for ordrestrommer i val-

utamarkedet, og hvordan disse kan bidra til 4 forklare utviklingen i valutakurser. Til slutt

anvendes resultatene pa den siste tidens utvikling i kronekursen.

1 INNLEDNING

Valutamarkedene slik vi kjenner dem i dag stammer fra
1970-tallet og sammenbruddet av Bretton Woods syste-
met. Siden da har man sett en gradvis overgang til fleksible
valutakursregimer. 1 de fleste industrialiserte land flyter
valutakursene fritt og det internasjonale valutamarkedet
har utviklet seg til & bli det desiderte storste finansmarke-
det. Overgangen til det nye regimet skapte et behov for
nye teorier og modeller, blant annet for 4 bedre kunne for-
klare endringene i valutakursene, som ved forste oyekast
sd ut til & folge en «random-walk». Forstdelsen for valuta-
markedene og kursene er blitt betraktelig bedre i lopet av
de siste tifrene. Nye teorier og modeller blir stadig lansert,
samtidig har gkt tilgang til data og en utvikling innen gko-
nometriske metoder fort valutakursteorien mange steg
videre. Pa tross av en kontinuerlig utvikling er spersmalet
mange stiller seg fortsatt det samme: Hva driver utvikling-
en i valutakursene?

For 1970-tallet trodde man utviklingen i valutakursene i
forste rekke var drevet av utenrikspkonomien og varemar-

kedene. Ettersporselen etter valuta oppsto i hovedsak i
forbindelse med kjop og salg av varer og tjenester.
Intuisjonen er enkel, men til tross for tilnaermingens intu-
itive tiltrekning, har den vist seg lite fruktbar. Den primea-
re arsaken er at valutahandler motivert av utenriksgkono-
mien star for en liten andel av den totale omsetningen i
markedet. Etter kollapsen til Bretton Woods vokste en ny
tilnerming frem - aktivapristilnermingen (Sarno og
Taylor, 2008). Tilneermingen forutsetter at valutamarke-
dene er effisiente, det vil si at valutakursene reflekterer all
offentlig tilgjengelig informasjon. Av dette folger det at
valutakurser er swrdeles fleksible og fremadskuende.
Valutakursen bestemmes da med utgangspunkt i dagens
fundamentale faktorer og investorers forventninger til
neddiskontert verdi av disse (Rime og Sojli, 2006).

Hvilke fundamentale faktorer markedsaktorene oppfatter
som viktige varierer over tid. Men, spesielt to fundamen-
tale forhold er blitt trukket frem som &rsaker til sving-
ninger i valutakursene, nemlig hypotesen om kjopekraft-
sparitet og renteparitet. Den forste knytter seg til varemar-

“ Takk til Ragnar Nymoen, Qystein Dorum, Ole Christian Bech-Moen og en anonym konsulent for nyttige kommentarer til et tidligere utkast. Gjenvaerende feil

stdr selvsagt for undertegnedes egen regning.
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kedet og den andre til markedet for aktiva. Flere makroo-
konomiske modeller har forsgkt & forklare endringer i
valutakurser med utgangspunkt i pengemarkedslikevek-
ten og de to paritetshypotesene. Den klassiske prognoses-
tudien til Meese og Rogoff fra tidlig pd 1980-tallet gjorde
det derimot klart at modeller med utgangspunkt i makro-
okonomiske faktorer ikke kan forklare eller predikere
valutakurser bedre enn en naiv «random-walk» modell
(Meese og Rogoff, 1983). De to gkonomenes arbeid har
vist seg overraskende robust mot en rekke forspk pa &
motbevise at valutakurser er frakoblet fundamentale fak-
torer. Det mest kjente er kanskje Cheung, Chinn og
Pascual (2005). Forfatterne utvider sampleperioden og
vurderer prediksjonsevnen til en rekke nyere strukturelle
valutakursmodeller. Konklusjonen er fortsatt den samme
og resultatene til Meese og Rogoff stér like sterkt.

2 ORDRESTROMSANALYSE

Flere tidr med mislykkede forspk pa a forklare utviklingen
i valutakurser har gitt grobunn for en ny retning innen fel-
tet for valutakursteori. Fremveksten av mikrostruktur
anvendt pa valutakurser, som kom mot slutten av 90-tal-
let, ma kunne betraktes som et etterlengtet bidrag.

Hovedforskjellen mellom mikrostruktur og makrogkono-
miske tilneerminger til valutakurser er ordrestrommenes
rolle. Ordrestrommer har ingen plass i tradisjonell valuta-
teori, men er derimot en kritisk faktor i mikrostrukturen.
Ordrestregm er transaksjonsvolum med fortegn. Hvis en
aktor i kronemarkedet selger 10 enheter norske kroner,
mens en annen akter kjpper 5 enheter norske kroner er
transaksjonsvolumet lik 15 enheter, mens ordrestrom-
mene er -5 enheter (-10 + 5). Ordrestremmer males som
summen av selger-initierte og kjoper-initierte handler. En
negativ sum betyr netto salgspress i den aktuelle valutaen
og peker mot at kursen vil depresiere. Positiv ordrestrom
betyr at det er kjopspress i markedet og kursen kan appre-
siere (Lyons, 2001).

Et annet viktig skille mellom mikromodeller og makro-
modeller er rollen til informasjon. Tradisjonelle tilneer-
minger til valutakurser antar effisiente markeder, kun
offentlig tilgjengelig informasjon kan forklare prisendring-
er. Mikrostruktur inneberer at heterogene oppfatninger
og informasjon kan veare vel s viktige 1 prisingsrelasjo-
nen. Teoretisk sett kan ordrestrommer aggregere informa-
sjon gjennom to kanaler: (i) en direkte kanal hvor nyheter
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gir direkte utslag i kursene i trdd med de tradisjonelle
modellene, og (ii) en indirekte kanal hvor akterenes
heterogene oppfatninger fanges opp i ordrestremmene
(Evans og Lyons, 1999, og Rime, Sarno og Sojli, 2007).

Overgangen fra ordrestremmer til pris kan illustreres i to
steg. I forste runde observerer og tolker markedsakterene
informasjon om makrogkonomiske fundamentale fakto-
rer. Deretter lzerer prisstillerne i valutamarkedet (market
maker) om akterenes oppfatninger gjennom ordrestrom-
mene, og pa bakgrunn av denne informasjonen stilles en
kurs. Ordrestremmene blir en transmisjonsmekanisme
som aggregerer prisrelevant informasjon, som heterogene
oppfatninger av nyheter, endringer i forventninger og
sjokk som pdvirker ettersporselen i markedet (Lyons,
2001, og Evans og Lyons, 2005). Selv om ordrestroms-
analyser viser seg 4 ha hgyere forklaringskraft enn de tra-
disjonelle tilneermingene, betyr ikke dette at ordrestrom-
mene er en underliggende faktor for valutakurser.
Poenget, slik jeg ser det, er at fundamentale forhold fort-
satt kan veere underliggende faktor, men at de konvensjo-
nelle malene for fremtidige fundamentale faktorer er vel-
dig uneyaktige. Ordrestrommer fungerer som en «proxy»
for fundamentale forhold og har samtidig vist seg 4 vaere
bedre i predikering av valutakurser. I motsetning til for-
ventninger malt ved undersokelser, representerer ordre-
strommer faktisk handling pa bakgrunn av forventninger.
Man stér for det man tror pa! («Backing up beliefs with
real money»).

I min ordrestremsanalyse av kronemarkedet har jeg brukt
DnB NORs valutahandelsstatistikk tilgjengelig fra 2. januar
2006. Statistikken bygger pd Norges Banks database, som
tar utgangspunkt i daglige transaksjonsdata der norske
kroner inngdr i valutaparet. Sentralbankens database base-
res pd innsamling fra de ni nordiske bankene, deriblant
DnB NOR, som er prisstiller i valutakrysset kroner mot
euro. Jeg velger a benytte meg av DnB NORs egen valuta-
handelsstatistikk av to grunner. For det forste er det enske-
lig at DnB NOR skal kunne nyttiggjore seg de dataene man
har tilgang til. For det andre gnsker jeg & kartlegge om det
eksisterer en sammenheng mellom daglige ordrestremmer
i DnB NORs database og daglige endringer i kronekursen
(Norges Banks statistikk har hegyere dekningsgrad, men er
kun tilgjengelig pa ukentlig basis). En fordel med dataset-
tet er at det kan splittes i ulike kundesegmenter. Dette gir
anledning til 4 foreta interessante analyser, da formalet bak
valutatransaksjoner vil variere mellom finansielle og kom-

MAREN ELISE ROMSTAD



Tabell 1 Kointegrasjonssammenheng og feiljusteringsmodeller.

Log (KKI) = 4,626 - 0,0024 x Aggregert ordrestrgm
Augmented Dickey Fuller test: - 2,74 (kritisk verdi er -3,34)

A Log (KKI) = 0,000 + 0,04 A Log KKI (-1) - 0,002 x A Aggregert ordrestrem (-1) - 0,02 x Residual (-1)

(0,000) (0,04) (0,0003)

(0,008)

A Aggregerte ordrestrgm = 0,06 + 0,06 A Aggregerte ordrestrgm (-1) + 0,88 Alog KKI (-1) + 1,20 x Residual (-1)

(0,02) (0,04)

(5,36) (1,00)

Note: Log (KKI) er logaritmen til konkurransekursindeksen ved slutten av dagen hentet i Datastream. Aggregert ordrestrom er akkumulert ordrestregm hentet fra DnB NORs valuta-
handelsstatistikk. Residual er avviket fra den estimerte kointegrasjonssammenhengen. Estimeringsperioden er fra 2. januar 2006 til 9. april 2008, 570 observasjoner. Tall i parentes

er standardavvik. A indikerer forstedifferansen.

mersielle kunder, utenlandske banker, norske banker og
rapporterbanker. Videre er det interessant a se hvorvidt
modeller basert pa ordrestrommer gjor det bedre enn tra-
disjonelle analyser av kronekursen.

3 RESULTATER

Aggregert kumulativ ordrestrom og kronekursen! har
fulgt hverandre ganske tett for perioden 2. januar 2006 til
19. mars 20009, se figur 1, men enkle figurbetraktninger er
ikke tilstrekkelig for & vise at det eksisterer en virkelig
sammenheng. I forste omgang tester jeg om kronekursin-
deksen og akkumulert ordrestrgm er kointegrerte. En sta-
tistisk test gir ikke formell stotte til dette, siden nullhypo-
tesen om fravaer av kointegrasjon ikke kan forkastes pa 5

prosent niva?

. Den estimerte sammenhengen og verdien
av den sdkalte Dickey-Fuller testen er gjengitt i overste del
av tabell 1. Hvis det er netto kjopspress i kronemarkedet
(positiv ordrestrom) og det kjopes kroner for 1 milliard
norske kroner skal den effektive kronekursen appresiere
0,24 prosent. Resultatet er i trdd med Rime og Sojli (2006)
som benytter tilsvarende datasett fra Norges Bank.
Forfatterne finner at hvis finansielle kunder kjoper kroner

for 1 milliard skal valutakursen styrke seg 0,27 prosent.

Videre tester jeg hvorvidt det eksisterer en kausal
sammenheng mellom daglige data for aggregert ordre-
strom og den effektive kronekursen. Er man interessert i &
underspke om sjokk i en variabel kan forirsake sjokk i en
annen variabel pd et senere tidspunkt kan man basere tes-
ten pd de feiljusteringslikningene som herer logisk sam-
men med kointegrasjonslikningen, jamfer nederste del av

Figur 1 Aggregert ordrestrom og konkurranseindeksen (KKI).
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Kilde: DnB NOR Markets og Datastream

tabell 1. Hverken det laggede avviket fra kointegrasjons-
likningen eller lagget endring i valutakursen er signifikant
for daglige ordrestrommer. Sammenhengen gar kun en
vei, fra ordrestrommer til kronekurs (dette kalles enveis
Granger-kausalitet). Aggregert ordrestrom kan potensielt
bidra til 4 forklare valutakurssvingninger, og vi har funnet
empirisk stotte for at ordrestrommer inneholder prisrele-
vant informasjon.

Videre er det interessant 4 kartlegge hvorvidt forskjellige
kundesegmenter har ulik prisinnflytelse (jamfer resulta-
tene til Rime og Sojli, 2006, nevnt tidligere). Ulike kun-
degrupper er aktive i valutamarkedet av ulike arsaker, og
motivene kan variere fra spekulasjon til sikring av inntek-

I Nar det refereres til kronckursen sikter jeg stort sett (ndr ikke annet oppgitt) til konkurransekursindeksen (KKI), den effektive kronekursen. Jeg velger i all hoved-
sak d benytte konkurransekursindeksen, da DnB NOR sin valutahandelsstatistikk omfatter alle transaksjoner der kroner inngdr i valutaparet.

2 Siden variablene er ikke-stasjoncere og jeg md beholde nullhypotesen om fraveer av kointegrasjon, velger jeg a benytte variablene pd endringsform i videre ana-
lyse. Dette selv om Dickey Fuller testen er kjent for d ha lav styrke for volatile data og vi er neer forkastning av nullhypotesen.
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Tabell 2 Kundesegmenter og prisrelevant informasjon. Venstresidevariabel er endringen i logaritmen til konkurransekursindeksen.

SEGMENT KOEFFISIENT STANDARDAVVIK FORKLARINGSGRAD (R2)
A Norske banker 0,016 0,002 0,08
A Utenlandske banker -0,0013 0,0001 0,14
A Finansielle aktagrer 0,0007 0,0009 0,00
A Ikke finansielle aktarer 0,002 0,0002 0,12
A Aggregert -0,002 0,0003 0,04

Note: Tabellen viser fem enkle regresjoner. Forklaringsvariablene er daglige ordrestrommer fra ulike kundesegmenter, samt aggregert over kundegruppene. For eksempel er forkla-
ringsvariabelen Norske banker akkumulert ordrestrom fra dette segmentet hentet fra DnB NORs valutahandelsstatistikk. Estimeringsperioden er fra 2. januar 2006 til 9. april 2008,

570 observasjoner. Tall i parentes er standardavvik. A indikerer forstedifferansen.

Figur 2 Kommersielle aktorers akumulerte nettokjop og
konkurransekursindeks.

Figur 3 Utenlandske bankers akkumulerte nettokjop og
konkurransekursindeks.
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ter 1 utenlandsk valuta. Tidligere forskning finner store
variasjoner i sammenhengen mellom ordrestrommer fra
ulike kundesegmenter og valutakurs, noe jeg ogsé forven-
ter & finne. Hypotesen er at ordrestrommer initiert av ulike
kundesegmenter pavirker valutakursen i forskjellig ret-
ning. De ulike kundesegmentene som testes er norske
banker, utenlandske banker, finansielle aktorer og ikke-
finansielle aktorer. De estimerte koeffisientene viser at
sammenhengen mellom et representativt kundesegment
og valutakurs varierer veldig. Noen koeffisienter er positi-
ve, mens andre er negative. Noen koeffisienter er signifi-
kante, mens andre er det ikke. Resultatene er presentert i
tabell 2. Finansielle akterer og norske banker har ingen
signifikant innvirkning pa valutakursen, hvilket mest
sannsynlig skyldes lav total omsetning fra nettopp disse
segmentene. Strommene er ikke store nok til 4 flytte valu-
takursen. Derfor strider resultatet mot tidligere empiri,
som viser at spesielt finansielle aktgrer har en signifikant
effekt pa valutakurser. Aktorer i ikke-finansiell sektor,
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kommersielle aktgrer, har en positiv signifikant effekt pé
kronekursen (figur 2). Dette betyr at netto kjopspress
forer til en svakere krone. T datasettet fra DnB NOR bestéar
segmentet kommersielle aktgrer primert av norske ikke-
finansielle selskaper. Motivet til dette segmentet er ofte
sikring av kostnader eller inntekter i utenlandsk valuta pa
gode nivaer, ikke spekulasjon.

Utenlandske banker har en signifikant negativ priseffekt,
hvilket betyr at netto salgspress vil svekke kronekursen
(figur 3). Ordrestrommene til de utenlandske aktorene
inkluderer rapportorbankene. Totalt sett kan dette betrak-
tes som interbankmarkedet. Omsetningen i dette segmen-
tet er enorm. Hoy omsetning og god tilgjengelighet pa
data fra elektroniske plattformer er de viktigste arsakene
til at det nettopp er her det meste av forskningen pa ordre-
strommer foreligger. Mitt resultat er i trdd med tidligere
empiri. Interbankmarkedet er segmentet med storst effekt
pé kronekursen. Oppsummert viser resultatene at de ulike
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Tabell 3: Sammenligning mellom ulike modellspesifikasjoner for endringer i kronekursen

A Rentedifferanse A GCRI A Oljepris A Aggregert A Utenlandske R2
ordrestrgm banker

-0,013 (0,004) 0,013 (0,003) -0,048 (0,000) 0,10

-0,012 (0,004) 0,012 (0,003) -0,043 (0,009) -0,001 (0,000) 0,13

-0,009 (0,004) 0,012 (0,003) -0,038 (0,008)

-0,001 (0,000) 0,20

Note: Alle modellene inkluderer forrige periodes forstedifferanse av logaritmen til den effektive kronekursen og et konstantledd (ikke rapportert i tabellen). Rentedifferansen er dif-
feransen mellom 3 maneders pengemarkedsrenter i Norge og eurosonen, GCRI er logaritmen til et mal pa implisitt volatilitet i valutamarkedet (se Eitrheim, Frgyland og Reisland,
1999, for utdypning) og oljepris er logaritmen til brent spot. Estimeringsperioden er fra 2. januar 2006 til 9. april 2008, 570 observasjoner. Tall i parentes er standardavvik. A indi-

kerer forstedifferansen.

kundesegmentene helt klart har forskjellig innvirkning p4
pris, samt heyere forklaringsgrad enn aggregert ordre-
strom alene. Kilden til ordrestrom er viktig!

Til slutt er det interessant a se hvordan modellene basert
pé ordrestrommer gjor det i forhold til mer tradisjonelle
tilnaerminger til kronekursen. Forklaringsvariablene i den
tradisjonelle modellen er endringen i oljepris, endringen i
rentedifferanse mot eurosonen og endringen i volatiliteten
i valutamarkedet, malt ved implisitt volatilitet for valuta-
opsjoner. Modellene bestdende av ordrestrom, aggregert
og segmentert, forklarer mer av variasjonen i kronekursen
enn den tradisjonelle tilneermingen. Innenfor sampleperi-
oden forklarer en tradisjonell modell rett i underkant av
10 prosent (bruk av et lengre datasett endrer ikke resulta-
tet), mens vi husker fra tidligere at ordrestrommer fra
utenlandske banker alene forklarer 14 prosent (tabell 2).
En hybrid modell, bestdende av tradisjonelle faktorer og
netto kronekjop for utenlandske banker forklarer 20 pro-
sent. Dette bekrefter at ordrestromsanalyse er et supple-
ment til de tradisjonelle modellene, ikke en konkurrent
eller arvtager (se tabell 3).

4 UTENLANDSKE AKT@RER PA FLUKT FRA
KRONEMARKEDET
Basert pa analysen er det tydelig at en ordrestremsanalyse
av valutakurser gker var forstaelse av mekanismene i val-
utamarkedet og gjor oss bedre rustet til & forstd sving-
ninger i kronekursen. I lopet av det siste aret har kursuts-
lagene i kronekursen veert unormalt store og kronen har
blitt notert pa det svakeste mot euro noensinne. Innenfor
enkelte dager har en euro kostet over ti kroner.

Figuren over utenlandske bankers nettokjop viser at dette
kundesegmentet har kvittet seg med norske kroner i stor

stil og kjort kronen svakere fra august til desember. I lopet
av perioden har netto akkumulerte stremmer fra uten-
landske banker falt med over 50 prosent, i folge DnB
NORs valutahandelsstatistikk. Det er enorme belgp som
har blitt trukket ut. Dette har bidratt til tynne markeder og
lite likviditet. Samtidig har norske aktorer benyttet anled-
ningen til & kjope stadige billigere kroner (netto kjop-
spress fra dette segmentet har historiske gatt sammen med
en svakere krone). P4 grunn av lav likviditet i kronemar-
kedet har smébelgp flyttet kronen til nye territorier.

Selv om strommene ser ut til 4 ha vert en viktig forkla-
ringsfaktor bak den siste tidens utvikling i kronekursen, er
det viktig & papeke at ordrestrommene ogsa speiler utvik-
lingen i tradisjonelle fundamentale faktorer. Oljeprisene
har falt kraftig, mens volatiliteten har skutt i vaeret. Dette
ser ut til & veere viktige drsaker til at utenlandske aktorer
har romt kronemarkedet, og vi ser de samme tendensene
for andre rivare- og utkantvalutaer. Figur 4 viser faktisk
og modellbestemt svekkelse® av konkurransekursindek-
sen fra 2. mai 2008 til 31. desember 2008. Krone-
kursindeksen har svekket seg 17 prosent i lgpet av dette
tidsrommet og modellen fanger opp 90 prosent av svek-
kelsen. Det er tydelig at oljeprisfallet og nettosalget av kro-
ner fra utenlandske banker har veert de viktigste faktorene
bak kronekursfallet. Volatiliteten i valutamarkedet har
ikke veert spesielt viktig for kronesvekkelsen, men kan ha
vaert en viktig driver til at utlendingene har solgt seg ut av
kronemarkedet i stor stil. Hvilke motiver som har vert
driveren til valutastrommene &pner for andre interessante
analyser.

Jeg estimerer ogsa en tilsvarende modell for valutakrysset

EURNOK, med bakgrunn i de samme forklaringsfakto-

4

rene” som tidligere. Modellens egenskaper er nesten iden-

tiske med modellen for kronekursindeksen, men Kklarer

3 Modell bestdende av rentedifferanse, oljepris, volatilitet og daglige ordrestrommer til utenlandske banker presentert tidligere.
* Endringen i logaritmen til EURNOK forklares med variablene oljepris, rentedifferanse, volatilitet og ordrestrommene i kundesegmentet utenlandske banker.
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Figur 4 Faktisk og modellbestemt (KKI) kronesvekkelse fra 2.

Figur 5 Faktisk og modellbestemt utvikling i valutakrysset EUR

mai til 31. desember. NOK.
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Kilde: DnB NOR Markets

ikke a4 fange opp kronesvekkelsen i like stor grad. En
modell for EURNOK fanger kun opp 70 prosent av kro-
nesvekkelsen fra mai til desember, men ogséd her er ordre-
strommene til utenlandske banker den viktigste forkla-
ringsfaktoren. Modellen for EURNOK makter ikke fange
opp det store kronefallet i vinter (se figur 5) og modellene
«stopper» pa nivader rundt 9,30. Det er tydelig at heller
ikke modeller bestdende av ordrestremmer klarer 4 fange
opp den sékalte overskuddsvolatiliteten i valutamarkedet
(valutakursene svinger mer enn underliggende fundamen-
tale forhold skulle tilsi). Jeg tror en viktig drsak til at
modellen ikke klarer & fange opp vinterens store krone-
svekkelse er tynne markeder. Sma volum har fitt unatur-
lig store utslag. Ved 4 inkludere et mal pa likviditeten i
markedene (for eksempel bid-ask spreader) hadde muli-
gens modellene fanget opp de store kronebevegelsene i
storre grad.

Til slutt er det verdt & merke seg at kronestyrkelsen pa
nydret synes 4 vaere overdreven. Kronen har styrket seg p4
bred basis siden nyttér og har absolutt veert en av vinner-
ne i valutamarkedet. Men, hverken tradisjonelle faktorer
som rentedifferanse, oljepris og volatilitet eller utlending-
ers nettokjop klarer & forklare hele styrkelsen. Det kan
veere en korreksjon i gjeere.

5 AVSLUTNING
Det er tydelig at ordrestrommer potensielt inneholder
prisrelevant informasjon og har en rolle & spille i valuta-
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kursmodeller. Aktorer i forskjellige kundesegmenter har
ulike motiver for & handle. Ordrestrommene fordelt p4
ulike segmenter sier derfor noe om drivkreftene som lig-
ger til grunn for endringene i valutakursen. Av nettopp
denne grunn har ogsa forskjellige kundesegmenter ulik
innvirkning pé valutakursutviklingen. En analyse av de
ulike kundesegmentene viser at utenlandske banker og
rapporterbanker — interbankmarkedet — historisk har hatt
sterkest innvirkning pa kronekursen. Netto salgspress i
dette segmentet har gitt sammen med en svakere krone.
Og, det er nettopp dette vi har observert i kronemarkedet
det siste dret. Spesielt utenlandske banker har kvittet seg
med sin kroneeksponering i stor stil.
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Norges Banks pengepolitikk

— &n evaluering for perioden 2001-2006

Norges Banks pengepolitikk er ingen garanti for en rente som best mulig stabiliserer den gko-
nomiske utvikling. NAIRU er et teoretisk begrep som gjor det mulig 4 forenkle de komplekse
sammenhenger en stir overfor i praktisk pengepolitikk. I denne artikkelen er det illustrert
hvordan NAIRU - og NAIRU-baserte beregninger kan veare et verktoy i pengepolitikken.
Analysen i artikkelen fungerer samtidig som en evaluering av Norges Banks pengepolitikk i
perioden 2001-2006. Resultatene viser at en NAIRU- basert inflasjonsprognose i perioder tref-
fer bedre enn Norges Banks egen prognose. En vurdering av rentesettingen til Norges Bank

konkluderer med at bankens rentesetting i 2001/2002 var utydelig for publikum.

1 INNLEDNING

Omlfattende analyser er nodvendig for pengepolitiske til-
tak skal fattes. Det skyldes at sammenhengen mellom
pengepolitiske tiltak og de variabler som pengepolitikken
skal pavirke, transmisjonsmekanismen, er komplisert og
ikke direkte kan observeres. Transmisjonsmekanismen mé4
derfor beskrives gjennom en teoretisk modell. Dermed
oppstar usikkerhet, bdde om modellen som vi skal bruke,
og om de estimater vi beregner for 4 f4 den nedvendige
innsikt.

Norges Banks utformer sin pengepolitikk ved & i) innsam-
le et stort datamateriale om norsk og utenlandsk gkonomi,
ii) bearbeide og analysere datamaterialet og iii) etter beste

skjonn fatte en rentebeslutning pa grunnlag av den innsikt
som dataene/analysene gir. P4 grunn av kompleksiteten
har man likevel ingen garantier for at beste skjenn resul-
terer i en rente som mest mulig stabiliserer den makrog-
konomiske utvikling. Forst i ettertid er det mulig & gi
pengepolitikken karakter og for eksempel hevde at det var
en riktig rentebeslutning, eller at sentralbanken skulle satt
renten mer ned eller mer opp - eventuelt holdt
uendret rente. I ettertid er det imidlertid for sent 4 rette
opp feilen og en kan bare hape pd begrensede skadevirk-
ninger.

Vi vil i denne artikkelen rette oppmerksomheten mot
begrepet NAIRU (Non-Accelerating-Inflation Rate of

" En takk til Ragnar Nymoen, Kenneth Lovold Rodseth og en anonym konsulent for nyttige merknader til tidligere utkast.
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Unemployment). NAIRU viser den laveste arbeidsledighet
som er forenlig med en konstant inflasjon. Hvis sentral-
banken setter renten ned og arbeidsledigheten blir lavere
enn NAIRU, sier teorien at inflasjonen vil gke. Er arbeids-
ledigheten storre enn NAIRU, kan sentralbanken sette ned
renten og oke aktivitetsnivéet i gkonomien uten a risikere
en ugnsket pkning i prisstigningen. Hvis myndighetene
kjenner NAIRU, kan det etter var mening bli enklere for
sentralbanken 4 vite nar en mé stimulere ekonomien — og
nér tiden er inne for & bremse den pkonomiske aktiviteten.
Vi vil i artikkelen serlig veere opptatt av NAIRU som i)
metode til 4 forstd inflasjonen og fa gode inflasjonsprog-
noser og i) som middel til & bestemme optimal rente. Vi
registrerer at Norges Bank ikke publiserer beregninger av
NAIRU, og at rentevedtak sjelden, eller aldri, begrunnes
med henvisning til NAIRU og NAIRU-beregninger (noe
som selvfplgelig ikke utelukker at Norges Bank kan ha
brukt NAIRU internt). De analyser og vurderinger av infla-
sjon og rente som vi skal gjore, representerer en pengepo-
litisk strategi som kan fungere som en krysspeiling. Sett i
sammenheng med den pengepolitiske kurs sentralban-
kens analysearbeid peker ut, kan en slik krysspeiling etter
var mening gjore pengepolitikken mer robust.

Artikkelen er organisert slik: Forst klarlegges begrepet
NAIRU - samtidig som vére problemstillinger presiseres.
Vi kvantifiserer s& NAIRU; et punktestimat og en tidsvari-
erende NAIRU blir beregnet. For det tredje gjores penge-
politiske vurderinger ved hjelp av NATRU-modellen, bade
for prisprognoser og rentesettingen. Til slutt sammenlik-
nes disse med prisprognosene til Norges Bank og sentral-
bankens rentesetting i perioden 2002-2006.

2 NAIRU

NAIRU angir den laveste arbeidsledighet et land kan ha
som er forenlig med konstant inflasjon. Begrepet kan spo-
res til Irving Fisher (1926). De empiriske studier av
A.WPhillips (1958), som viste en invers sammenheng
mellom arbeidsledighet og generell prisvekst, er en viktig
del av den samme tradisjon. Noe senere fant Samuelson og
Solow (1960) tilsvarende sammenhenger pa basis av ame-
rikanske data. Milton Friedman (1968) og G. Phelps
(1967) hevdet uavhengig av hverandre at pa lang sikt
hadde arbeidsledigheten en tendens til & stabilisere seg pa
et «naturlig nivé», det var kun uventet inflasjon som
kunne bringe arbeidsledigheten under den naturlige
arbeidsledighet. Modigliani og Papademos (1975) utviklet

ORJAN MUNKVOLD OG PER HALVOR VALE

Friedman-Phelps naturlige arbeidsledighetsbegrep til en
«ikke-akselererende inflasjonsrate av arbeidsledighet», det
som ovenfor er kalt NAIRU.

NAIRU og gkonomisk politikk

Sjokk i tilbuds- og ettersperselssiden vil for en periode
endre inflasjonen i et land. Nar sjokkene har passert og
arbeidsledigheten fortsatt er lik NAIRU, er inflasjonsraten
igjen lik den opprinnelig. Det hender ogsd at sjokkene
leder til varige endringer, blant annet ved dyptgiende
strukturelle endringer i okonomien, for eksempel ved
mindre oppslutning om fagbevegelsen. Vi mé derfor skille
mellom en kortsiktig og en langsiktig NAIRU. Den som
har sterst interesse i sammenheng med praktisk okono-
misk politikk er NAIRU p4 kort og mellomlang sikt, som
gjenspeiler de strukturelle forhold i oyelikket, se Estrella
og Mishkin (1999) og Meyer (2000).

NAIRU - og problemstillinger vi skal ta opp

I mange land styrer sentralbanken pengepolitikken etter et
fleksibelt inflasjonsmal. Utfordringen for en sentralbank
med et fleksibelt inflasjonsmal er 4 finne den optimale
kombinasjon av inflasjonsmaélet og produksjonsgapet. Nar
inflasjonsmalet er spesifisert, som f. eks 2.5 % som i
Norge, dreier pengepolitikk seg om & finne den laveste
arbeidsledighet som er forenlig med inflasjonsmalet. Vi
tror at NAIRU kan virke som en komplementzer analyse og
krysspeiling i denne forbindelse; som vil varsle nér sen-
tralbanken kan stimulere gkonomien med lavere rente og
nér en stimuleringspolitikk ma avlgses av en politikk hvor
bremsene settes pd. Krysspeilinger er seerlig viktige nar feil
kurs har alvorlige konsekvenser, herunder utloser meka-
nismer som gjor at det blir enda vanskeligere 4 komme til-
bake til rett kurs. I pengepolitikken er det flere slike meka-
nismer. Hvis pengepolitikken for eksempel skulle medfe-
re hgyere inflasjon enn inflasjonsmaélet, kan konsekvensen
bli at inflasjonsforventningene blir hoyere enn inflasjons-
malet — som presser inflasjonen enda hoyere opp.

Bruken av NAIRU i artikkelen vil blant annet bli operasjo-
nalisert ved at vi danner differensen mellom faktisk
arbeidsledighet og estimert NAIRU, eller NAIRU-gapet,
som kan vaere en indikator for det aktuelle prispresset i lan-
det. Vi skal med utgangspunkt i dette gapet lage en prog-
nose for prisstigningen. Slike prisprognoser har en viktig
kontrollfunksjon i pengepolitikken og er en sjekk pa at
rentevedtakene ikke har uenskede virkninger pa prisstig-
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ningen. Det er selviplgelig avgjorende for denne kontrollen
at prisprognosen er treffsikker og bommer minst mulig. Vi
vil sammenlikne vér prisprognose, og deretter de prisprog-
noser som Norges Bank har publisert, med faktisk prisut-
vikling for 4 vurdere kvaliteten pa prognosene.

Vi vil bruke NAIRU-gapet som en proxy for produksjons-
gapet. Vi vil sette produksjonsgapet inn i Taylors formel
sammen med forventet inflasjonsgap og foreta en kvalita-
tiv vurdering av hva som er optimal rentepolitikk Vi
sammenlikner denne rentepolitikken med de rentevedtak
styret i Norges Bank har fattet. Som vi har forklart, peng-
epolitiske vurderinger er kompliserte og det er hensikts-
messig 4 kunne hjelpe seg med bdde varsellamper og krys-
speilinger. Vart syn er at dersom en NAIRU-basert penge-
politisk strategi gir samme rentebane som den Norges
Bank planlegger - uten & bruket NAIRU-instrumentet - s&
oker det sannsynligheten for at rentesettingen er velfun-
dert. I motsatt fall, er det en indikasjon p4 at sentralban-
ken bor revurdere om den benytter et godt nok - og bredt
nok - analytisk verktoy som understotte for pengepolitik-
ken. En slik bruk av varsellampe og krysspeilinger vil tro-
lig bidra til at rentevedtakene blir bedre tilpasset den gko-
nomiske situasjonen.

Kritikk av NAIRU
NAIRU er imidlertid et omdiskutert begrep. Vi kan opp-
summere kritikken mot NAIRU i fire punkter:

1. NAIRU er bare et begrep og NAIRU modellen bestdr
kun av et par likninger. Med sa sterk forenkling av det
pkonomisk liv vil det bare veere mulig a belyse en liten
del av den politisk- gkonomiske virkelighet (Espinosa
et al, 1997).

2. Det er ikke mulig a direkte observere NAIRU. Vi ma
derfor forst utarbeide en modell, som si kan vare
utgangspunktet for NAIRU-estimeringer. NAIRU vil fol-
gelig bli en stokastisk variabel med forventningsverdi og
varians; «Den sanne NAIRU», eksisterer dermed ikke.

3. Det vil ikke nedvendigvis veere faglig konsensus om
den modellspesifikasjon som skal brukes til & estimere
NAIRU. Ulike modeller vil fore til forskjellige NAIRU-
estimater, som vil forsterke usikkerheten om de rid vi
kan utlede. Selv om det p4 et tidspunkt skulle veere fag-
lig konsensus om en gkonomisk modell, vil foran-
dringer i okonomien inntreffe - med den konsekvens at
NAIRU vil bli endret (Blanchard og Katz (1997) og
Stiglitz, 1997).
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4. Uklarhet om hva NAIRU er p4 et bestemt tidspunkt,
kompliserer selvfglgelig ogsd bruken av begrepet i den
pkonomisk politikk, se bl.a. Meyer et. al (2001).

Til tross for disse innvendinger, tror vi at NAIRU-baserte
analyser vil vaere nyttig som et supplement til det tradisjo-
nelle analyseapparatet som sentralbanken stotter seg pa.
Hensikten er 4 se om slike komplementeere analyser kan
understotte konklusjonene fra tradisjonelle analyser, eller
om en avvikende konklusjon kan gi tilskyndelse til ytter-
ligere analysearbeid.

NAWRU

Et konkurrerende begrep til NAIRU er NAWRU (Non-
Accelerating Wage Rate of Unemployment). Begrepet viser
minste arbeidsledighet forenlig med konstant vekst i nomi-
nelle lpnninger. Begrepet har den senere tid hatt en god del
anvendelse, bl.a. i regi av OECD. Den viktigste grunnen til
at vi i dette arbeidet skal konsentrere oss om NAIRU er at vi
studerer en pengepolitisk problemstilling. Da er det infla-
sjonen, ikke lennsveksten, som er mest interessant.

3 MODELLER FOR A ESTIMERE NAIRU

Friedman (1968) og Phelps (1968) hevdet at p4 lang sikt - og
i likevekt - er forholdet mellom inflasjon og arbeidsledighe-
ten gitt ved en vertikal Phillipskurve. Her er forventningen
om lenninger og priser fullt ut blitt realisert. I denne situa-
sjonen vil okonomisk politikk ikke veere effektiv. Hvis en for
eksempel prover & redusere arbeidsledigheten, vil nye pris-
lonnsforventninger - som i sin tur endrer prisene og lon-
ningene - bringe en tilbake til opprinnelig arbeidsledighet. P4
kort og mellomlang sikt kan arbeidsledigheten avvike fra sin
naturlige likevekt. En hovedtilneerming i litteraturen for &
bestemme NAIRU er & bruke den estimerte Phillipskurven,
se Ball et. al (2002). Innen den dominerende Phillipskurve
tradisjon finner en igjen to tilneerminger nar en skal kvanti-
fisere NAIRU. Den ene er Gordons triangelmodell, hvor en
tar utgangspunkt i en enkel likning for inflasjon, og som for-
klarer inflasjon ved hjelp av variabler som: prisforventninger,
ettersporselspresset malt ved NAIRU-gapet og sjokk pé til-
budssiden. Et annet utgangspunkt for beregninger av NAIRU
er en flerlikningsmodell som omfatter en prissettingskurve
og en lennssettingskurve, se Layard et.al (1991). Vi vil ta
utgangspunkt i en pris- og lonnsettingskurve, og viser at
denne modellen har mye til felles med en Phillipskurve-
modell. Vi starter med en enkel standard modell, og under-
veis innferer vi en «autoregressive distributed lag model»
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(ADL) for 4 ta heyde for at tregheter i lonns- og prisdan-
nelsen medforer hoyere orden dynamikk

Robert Gordon er en av de forste som modellerer en tidsva-
riabel NAIRU, nemlig triangel-modellen (Gordon, 1996). Vi
vil stotte oss til den modellen nar vi skal studere hvordan
NAIRU varierer over tid. Disse analysene vil gi oss supple-
rende informasjon om karakter og egenskaper ved NAIRU.

MODELL 1: LONNSKURVE OG PRISSETTINGSKURVE

En tradisjonell standard pris- lennsettingskurve er hen-
holdsvis:

Lonnsettingskurve:
(1) Awe =a, + Ap{—au + &,

Prissettingskurve

(2) Ap, =by + AwcS -bu, + €
hvor we er logaritmen av nominell lonn, p er logaritmen
til konsumprisen, toppindeksen e indikerer at det her er
det snakk om forventet nominell lenn og forventet pris, u
er logaritmen til arbeidsledigheten i landet, tegnet A angir
at vi ser p& endringen i den respektive variabel fra periode
er to feilledd.

t-1 til periode t, og €, 08 €y

Pa kort sikt, for en gitt arbeidsledighet og prisvekst, vil lik-
ning (1) bestemme nominell lonnsvekst. Likning (1) er en
vanlig lenns-Phillipkurve (Nellis og Parker, 2004).
Strukturkoeffisientene reflekterer blant annet lennstager-
nes forhandlingsstyrke. Vi vil kombinere likning (1) med
likning (2). P4 den maten inkluderer vi i modellen det
spenningsforhold som ligger i at fagforeninger og naerings-
livet kan ha uforenlige onsker om fordelingen mellom
lonn og profitt. Likning (2) sier at prisindeksen er en
funksjon av forventet lpnnsvekst og nivaet pa arbeidsle-
digheten. Strukturkoeffisientene i likning (2) vil bl.a. gjen-
speile graden av imperfekt konkurranse i neringslivet.

Den moderne globaliseringsprosessen har bidratt til redusert
prisstigning i de industrialiserte land gjennom lave import-
priser fra andre deler av verden, i forste rekke fra fremvok-
sende ekonomier, hvor Kina er det storste og viktigste
enkeltland. Lavere priser pa verdensmarkedet vil gi prisset-
tingskurven i likning (2) et positivt vertikalt skift. Dette vil

gi en redusert NAIRU ved en gitt lonnssettingskurve. For &
fange opp dette trekket ved globaliseringsprosessen skal vi i
prissettingskurven spesifisere endringer i importpriser.
Likning (3) skal i det folgende erstatte likning (2).

(3) Ap, = b, + AwcS — b u, + b,Aimportp, + eio,[

hvor den nye variabel, Aimportp,, angir logaritmen av
endringen av importprisen fra periode t-1 til periode t, og
e;n er et nytt restledd.

Det er grunn til & tro at konkurransen i dagens dpne oko-
nomi ogsd har pavirket lennsettingskurven. Blant annet
kan de okte globaliseringstendenser ha svekket fag-
foreningenes markedsmakt. Da vil det ved en gitt arbeids-
ledighet bli vanskeligere for fagbevegelsen 4 ta ut en
bestemt lgnnssats. Det siste vil i s& fall bety at lonn-
settingskurven 1 likning (1) kan ha fatt et negativt skift
som, ved gitt prissettingskurve, gir en redusert NAIRU. Vi
kan teste dette ved & underspke om det er et brudd i
lonnsettingskurven ved inngangen til 1990-arene, da vi
fikk frie kapitalbevegelser over landegrensene (og globali-
seringstendensene skjot ekstra fart).

Arbeidsledigheten, u, finner vi ved 4 lose likningssettet (1)
og (3) med hensyn pd u. Vi far nér det antas at forvent-
ningsverdien av restleddene er null

@ u - ay+by  Awc—Awci  Ap-Ap; b,

Aimportp,

a,+ b, a,+b, a,+b, a;+b

Vi finner NAIRU ved & pélegge NAIRU-betingelser i lik-

ning (4). Vanlige NAIRU-betingelser er ApS = Ap,, Awct =

AWCl 1

Vi utleder i dette tilfelle folgende uttrykk for NAIRU:

1
a,+b,

(5) uNAIRU [(ay + by) + by Aimportp|]

NAIRU m3 vi kjenne de ukjente parameterne

For 4 tallfeste u
pé hoyre side av likning (5). Disse parametere er estimert
ved hjelp av lgnnsfunksjonen i likning (6) nedenfor som

er utledet ved &:

I For at AAp, skal bli null ved disse NAIRU-betingelser ma endringen i lonnsveksten veere proporsjonal med endringen i prisveksten pd importvarer, mer

; a,b,
presist: Adwc, =

AAimport
a,+ b, porip,

ORJAN MUNKVOLD OG PER HALVOR VALE

SAMFUNNSOKONOMEN NR. 5 2009 // 33

TIAAI LYY



i) lose likningssettet (1) og (3) m.h.p. Awc,

i) innfore en vektor bestdende av dummyvariable for
lgnnsstoppen i Norge november 1978 og ut 1979 (z)),
lonnsstopp vedtaket med virkning fra 29. februar
1988 (Zz) og arbeidstidsreduksjonen i 1987 til 37,5
timers arbeidsuke (z,),

iii) bruke bakoverskuende forventninger for lonnsveksten
og forutsette at Ap, = Apf,

iv) spesifisere likningen som en «autoregressive distri-
buted lag model» (ADL) for & fange opp tregheter i
pris-lennsdannelsen og en hoyere orden dynamikk.

n n n
(6) Awe = 0 +§10‘1 i AWC1-1+1_§1a2,iut-i+l +§10‘3,1 Aimportp ;,
+ 0,7, + sz, + Olgzy + Testledd

hvor det er folgende sammenhenger mellom alfa-parame-
terne og parameterne a og b i likning (5):

n 1
oy = (ag + by), _Z‘io‘z,i =(a) + b)), _21 o, =h,
1= 1=

Det folger av likning (1) og (3) at parameterne foran Awcf,
eventuelt parameterne foran Awc _; (nar lagget variabel
brukes som forecast), er 1. Dette kan imidlertid veere en
forutsetning som ikke stemmer med virkeligheten. 1 lik-
ning (6) tillates det at parameteren X &, , foran lgnnsvari-
abelen kan avvike fra 1. Konsekvensen av dette er at for-
melen for NAIRU i likning (5) kanskje bygger pé for
restriktive forutsetninger. 1 det folgende har vi derfor
brukt likning (6) som beregningsgrunnlag for NAIRU. For
flere detaljer, se avsnitt 4.

MODELL 2: TIDSVARIERENDE NAIRU

Det fremgar av det foregdende at NAIRU vil kunne endres
over tid. Den sentrale referansen i litteraturen for en tidsva-
riabel NAIRU er som nevnt Gordon (1996). I likning (7) og
(8) nedenfor har vi spesifisert en variant av Gordons modell
som bygger pé lennssettings- og prissettingsfunksjonene i
(1) og (3), hvor det nye symbolet L er et polynom av lag-

gede variable, u NAIRV

er logaritmen til NAIRU pé tidspunkt
t, og Z er en vektor bestdende av de samme tre dummy-

variable (21,22,23) som vi definerte for likning (6).

(7) Ap, = oy + o) (DAp, | — oty (D(u, — uNARY) 4
as(L) Aimportp, + a,Z, + €,

NAIRU _ ,, NAIRU
® u, =U T+ &uru
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Likning (7) sier at inflasjonen avhenger av forventet pris-
vekst, ettersporselspresset, importprisene, dummy vari-
able og et feiledd. Det er et klart slektskap mellom denne
likningen og Phillipskurven i likning (3). Den sterste for-
skjellen er at i likning (7) er ettersporselspresset malt ved
NAIRU-gapet. Ved denne formuleringen deler vi arbeids-
ledigheten i to komponenter, NAIRU og NAIRU-gapet,
som hver for seg ikke kan observeres. Vi forutsetter at
NAIRU-gapet pavirker inflasjonen, mens NAIRU sier hvor
mye pkonomien kan vokse uten & f4 inflasjons- og defla-
sjonstendenser. Kalman filteret, som er et rekursivt filter
som estimerer en tilstandslgsning i en dynamisk prosess,
utnytter disse sammenhengene til 4 tallfeste disse ikke
direkte observerbare variabelstorrelser. Likning (8) angir
en regel for hvordan NAIRU beveger seg over tiden. I sam-
svar med Gordons triangel modell er det her forutsatt ran-
dom walk. Uten denne regelen hadde NAIRU blitt fri til &
hoppe opp og ned og fange all residual variasjon i infla-
sjonslikningen.

Ved Kalman filteret beregnes sannsynlighetsmaksime-
rings-estimater.

Vi lpser likning (7) mhp og finner et generalisert uttrykk
for den tidsvarierende NAIRU pa tidspunkt t:

oy (10 (L o (L
) u tNAIRUz _ ,_O +(—1())Apt +(Du, — 3—()Aimportpt
oy(D) oD o (L)
a/
-tz
oy (D)

4 EMPIRISKE RESULTATER

Data

Datagrunnlaget for beregningene er tidsserier i perioden
1973 - 2006 for variablene definert nedenfor. Dataene er
hentet blant annet fra Statistisk sentralbyrd, OECD og IME
Det er brukt arsdata, i mangel av kvartalsdata for hele ana-
lyseperioden.

Variablene i den empiriske analysen er definert slik:
Lonnsvariabelen er satt lik timelenn for norske industriar-
beidere. Prisstigningen (inflasjonen) er malt ved KPI-indek-
sen. Importpriser er satt lik importpris i norske kroner
(IMP) i norsk havn, korrigert med en nominell effektiv
valutakurs for Norge (NEER). Arbeidsledigheten er satt lik
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AKU (Arbeidskraftundersokelse, SSB). For naermere pre-
sentasjon og diskusjon av dataene, se Munkvold (2007).

1) ET PUNKTESTIMAT AV NAIRU

Likning (6) er estimert for n = 6 og pa grunnlag av drsda-
ta hentet fra perioden 1973 - 2006. Variabler som ikke var
signifikante ved forste estimering, ble holdt utenfor i
andre (og siste) estimering. Tabell 1 nedenfor viser para-
meterestimater og testresultater da vi estimerte lonnsfunk-
sjonen i andre omgang. Breuch-Godfrey Test er brukt til &
underspke om regresjonen har autokorrelasjon. Test-

resultatene i tabell 1 viser at vi ikke kan forkaste null-
hypotesen om at det ikke forekommer autokorrelerte rest-
ledd?. Modellen er i all hovedsak velspesifisert. Parameter-
estimatene viser at lonn 4ret for er av betydning for nomi-
nell lonn i dag, dvs. okt «lagget lonn» gir okt lonn i dag.
@kt importert prisstigning, bdde i dag og i morgen, forer
til hoyere nominelle lgnninger. @kt arbeidsledighet vil
under ellers like forhold redusere nominell lgnn.
Lonnsstoppen i 1979 reduserte lonnsveksten, mens det
motsatt var virkningen av at en innferte 37, 5 timers
arbeidsuke.

Tabell 1 Estimering av likning (6), med OLS. Utvalgsperiode 1973-2000, drsdata.

VENSTRESIDEVARIABEL
KOEFFISIENT ESTIMAT STANDARDFEIL T-VERDI P-VERDI
Awc,
HQ@YRESIDEVARIABLER
konstantledd Oy =(a,+b) -0.0254 0.0246 -1.0323 0.3108
Awc, a, 0.4257 0.0887 4.8020 0.0000
U, &, =(; +b) 0.0160 0.0080 1.9915 0.0563
Almportp, as 0.1502 0.0487 3.0846 0.0046
Almportp | 05, 0.1743 0.0565 3.0844 0.0046
6‘3,1+(d3,z) =b,
Dummyvariabel z, a, - 0.0488 0.0114 -4.2648 0.0002
Dummyvaraibel z, O 0.0831 0.0156 5.3219 0.0000
R? 0.9116 Akaike -5.5578
Adj. R? 0.8927 F-verdi 0.0000
0.0834
Durbin Watson 1.4047 Breuch-Godfrey
LM-test (P-verdi)
1.1212
AR 1-2 test: F(2,26) 1.7029 [0.2018] RESET test: F(1,27) [0.2991]
1.0118
ARCH 1-1 test: F(1,26) 1.6217 [0.2141] hetero test: F(10,17) [0.4722]
Normality test: Chi*2(2) 2.2067 [0.3318]

2 Alle testene er utfort med den okonometriske programvaren Eviews, samt PcGive.
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Vi har beregnet et punktestimat for NAIRU ved 4 1) lose
den estimerte likning (6) m.h.p. arbeidsledigheten (u), ii)
utelukke andre heyresidevariabler enn de som er tilbake i
tabell 1 og iil) forutsette at vi er i langtidslikvekten og at
det er prisstabilitet — og dermed lgnnsstabilitet - og kon-
stant lennsvekst, dvs. Awc, = Awc,_;  NAIRU blir under
disse forutsetninger

—;1— (61— 0 DAwe, +

%0 ‘

(108) UNAIRU —
(@5 ) + 05 5)Aimportp, ]

Innsetter nd parameterestimatene i tabell 1 og far at
NAIRU blir:

(10b) uNARU - 10,0254 — (1-0,4257Awc, +

0,0160
(0,1502 + 0,1743)Aimportp, ]

Vi legger merke til at selv om konstantleddet i forste esti-
meringsomgang var signifikant forskjellig fra null, er det
ikke lenger tilfelle i tabell 1. Vi har i uttrykket for NAIRU
likevel satt inn estimatverdien,

Variablene Awc og Almportp er satt lik gjennomsnittet i
forste differensen av variablene i observasjonsmaterialet,
henholdsvis 0,0711 0g 0,0307175. Vi far da at

1

(10(:) uNAIRU —
0,0160

[-0,0254 — (1 - 0,4257)0,0711 +

(0,1502+0,1743)0,0307] = -3,5208

Siden u er i logaritmisk skala, finner vi NAIRU ved & ta
antilogaritmen:

Tabell 2 Kalman filter koeffisienter.

Exp (-3,5208) = 0,0295 som igjen kan omformes til

NAIRU = 2,95 % (nar arbeidsledighet er malt som en
ledighetsrate).

Likning (10a) forteller at vi kan komme tilbake til likning
(5) ved & forusette at lonnsveksten er null. Dette er imid-
lertid en urealistisk antagelse — og kan illustrere hva vi
mente da vi tidligere hevdet at likning (5) bygde pa for
restriktive forutsetninger.

1) EN TIDSVARIERENDE NAIRU

En tidsvarierende NAIRU er beregnet ved hjelp av
Kalman-filteret. Ved denne prosedyren beregner vi en tid-
svarierende NATRU pa basis av var tidligere estimerte
NAIRU etter OLS. Beregningene er generert rekursivt
gjennom en MSE-matrise®. Tabell 2 viser estimerte koeffi-
sienter som er brukt ved de rekursive beregningene®. I det
folgende vil den estimerte NAIRU bli framstilt grafisk.

Figur 1 viser bide den tidsvarierende NAIRU og NAIRU-
trend som vi beregnet ved hjelp av Kalman filteret. NAIRU
- Kalman filter trend viser, etter et fall i forste halvdel av
1970-arene, mer stabil utvikling i perioden 1975 — 1991,
hvor den ligger i omridet 2,1-2,7 prosent. S& stiger
NAIRU-trend fram til 1999 og er pd det meste vel 3,7
prosent. Deretter har NAIRU-trend ligget pa et relativt
stabilt nivd, men med en svakt fallende tendens fram til
2006 da den var ca. 3,6 %.

Figur 1 viser serlig to store avvik mellom den tidsvarie-
rende NAIRU og NAIRU-trenden i drene 1974/75 og
drene 1988/89. Det forste avviket skyldes trolig den nor-

ske konjunkturpolitikken i forste fase etter det negativ

KOEFFISIENTER STATE SPACE ROT MSE Z-TEST P-VERDI

Konstantledd -0,03
Awc (-1) -0,02
Almportp 0,43
Almportp (-1) 0,15
u 0,17
Dummyvariabel z, -0,05
Dummyvaraibel 4 0,08

3 Mean Square Error
* State Space modell.
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0,02 1,03 0,30
0,01 1,99 0,05
0,09 4,80 0,00
0,05 3,08 0,00
0,06 3,08 0,00
0,01 426 0,00
0,02 5,32 0,00
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Figur 1 Tidsvarierende NAIRU etter Kalman filter samt
NAIRU-kalman filter trend.
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konjunktursjokket midt pa 1970-tallet (som folge av det
overraskende oljeprisfallet 1 1973-74), men si métte den
spesielle norske stabiliseringspolitikken reverseres og oye-
blikks-NAIRU gkte raskt. Det andre store avviket skyldes
mest sannsynlig finanskrisen i Norge pa slutten av 1980-
tallet, som ogsé bratt okte gyeblikks-NAIRU. Siden 2001
har NAIRU etter begge filtrene vert relativ stabilt. Kalman
filter trend ligger inntil et halvt prosentpoeng heyere enn
Kalman-filter pyeblikks-NAIRU, som i folge figur 1 i 2006
var noe under 3 %.

Tidligere beregninger av NAIRU

Det er tidligere publisert f4 studier av NAIRU pa basis av
norske data. Vi kan imidlertid nevne Stolen (1990), som

Fig. 2 Inflasjon og NAIRU-gap.

fant en NAIRU i omrédet 2,0-2,5 % for 1960-1970 arene,
og en NAIRU pa 2,7-2,8 % for perioden 1970-1987°.

5 NAIRU - SOM HJELPEMIDDEL FOR PENGE-
POLITIKK

NAIRU-modell som prisprognoser

[ figur 2 har vi plottet inn tidsseriene for de to varianter av
NAIRU-gap vi har beregnet. I tillegg har vi plottet inn den
faktiske inflasjonen i Norge i perioden 1972-2006, som er
tegnet med rod kurve. Figuren viser at det er en rimelig
god sammenheng mellom de to NAIRU-gapene og infla-
sjonen. Fra 1970 er NAIRU-gapene negative (som betyr
liten arbeidsledighet), og det stramme arbeidsmarkedet
presser lgnningene og inflasjonen opp. Litt senere pi
1970-tallet kommer inflasjonen helt opp i 11 % per ar. I
siste delen av 1970-drene og utover pa 1980 tallet er
NAIRU-gapene tilnzermet null. En skulle da ikke forvente
store bevegelser opp og ned i inflasjonen slik vi kan obser-
vere i figur 2 (mellom 5 og 13 %). Denne prisuroen har
mest sannsynlig sammenheng med oljeprissjokket midt p4
1970-tallet. Fra siste del av 1980-arene blir det arbeidsle-
dighet, etter hvert ogsa betydelig arbeidsledighet. NAIRU-
gapene er i denne perioden positive stigende. Som vi né
kan forvente avtar inflasjonen kraftig. Arbeidsledighet
flatet ut pa 1990-tallet, hvor ogsé inflasjonen fortsetter &
avta. Pa slutten av 1990-tallet er NATRU-gapene igjen null
/ litt negativt, og fallet i inflasjonen stopper opp, og viser
en svak tendens til pkning. I kjolvannet av 11. september
2001 kommer vi igjen inn i en lavkonjunktur og NAIRU-
gapene blir igjen positive, og prisstigningen avtar enda
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> Nymoen (2005) fant en NAIRU pd 3,05 % for perioden 1965-1998, men merk at modellen ikke er palagt kravet om balanse mellom tilbud og ettersporsel i

arbeidsmarkedet.
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Figur 3 Inflasjonsprognoser basert pd NAIRU.
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mer. Inflasjonen stabiliserer seg etter 2002 pd et meget lavt
nivd (bl.a. p4 grunn av billig import fra Kina). Til slutt,
rundt 2005, passerer NAIRU-gapene null pa veien til et
stramt arbeidsmarked, og inflasjonen peker svakt opp-
over.

I prisprognosen har vi tatt konsekvensen av at det er en
god sammenheng mellom NAIRU-gapet og inflasjonen. I
tillegg er inflasjonen forklart av den importerte prisvek-
sten, lagget KPI-indeks og det brede pengemengdebegre-
pet - M2. Modellen er spesifisert som en ADL-modell.
Modellen inneholder et likevektsjusteringsledd, ECM®,
som angir inflasjonens avvik fra den langsiktige likevek-
ten. Modellen inkluderer dermed bdde den langsiktige
likevekten og en kortsiktig dynamikk. Ved avvik fra den
langsiktige likevekt, vil det estimerte ECM-leddet angi
hvor raskt variabelen - i vért tilfelle prisstigningen - vil
bevege seg tilbake til langsiktig likevekt.

Ved utarbeidelsen av prisprognosen ble den empiriske
undersgkelsesperiode endret til 1973-2001, og vi definerte
perioden 2002-2006 som prognoseperioden. Prognosene
for prisutviklingen i denne perioden er vist grafisk figur 3.
Prisprognosen (Forecast) har vi sammenlignet med den fak-
tiske prisutvikling uttrykt ved KPl-indeksen (Inflasjon).
Ayviket har vi igjen sammenliknet med differensen mellom

© Error Correction Model.

prisanslagene til Norges Bank og den faktiske prisutvikling.
Dette vil gi en indikasjon pd hvor godt NAIRU-baserte pris-
beregninger kan predikere inflasjonen sammenlignet med
Norges Banks prognosearbeid’.

Norges Banks prisprognoser er hentet fra Norges Banks
inflasjonsrapporter som utgis tre ganger i aret. Hver utgi-
velse inneholder anslag opp til tre ar frem i tid. For 4
sammenlikne med vére prisanslag har vi for hvert ar i
prognoseperioden brukt Norges Banks anslag for ett ar
fremover i tid. Vi har regnet ut ett drlig gjennomsnitt av
Norges Banks prisprognoser for neste nér det i ulike infla-
sjonsrapporter er angitt forskjellige prognosetall.

Norges Banks prisprognoser er presentert grafisk gverst i
figur 4 (Anslag Norges Bank). I figuren har vi ogsa tegnet
inn NAIRU-prognosene (rod kurve) samt utviklingen av
KPI. I figurens nederste del har vi tegnet inn avviket
mellom NAIRU-prisprognosene henholdsvis Norges
Banks prisprognoser og den faktiske inflasjon.

Ved en sammenlikning av prisprognosene bor vi legge vekt
pé flere ting: 1) Avvikene mellom prognose og faktisk infla-
sjonsutvikling og ii) hvor godt prognosen forutser endring-
er og brudd i inflasjonsraten. Nar det gjelder tidspunktene
for topp og bunnpunkter og brd endringer i KPI-indeksen,

7 Det md poengteres at Norges Bank i sin pengepolitikk mdler prisutviklingen ved d korrigere for forandringer i avgifter og energipriser (KPI-JAE indeksen).
Offisielle drstall for KPI-JAE indeksen foreligger imidlertid forst fra og med 2003, og vi har derfor valgt d mdle inflasjonen i analyseperioden ved KPI-

indeksen.
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Fig. 4 Qverst: Inflasjonsprognoser, NAIRU/Norges Bank.

Nederst: Avviksanalyse (Kilde:Inflasjonsrapport 2001-2005, Norges Bank).
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fanger prognosen til Norges Bank disse opp pé en rimelig
god mate, og klart bedre enn NAIRU-prognosen - som
avrunder endringene og holder pa en historisk trend for
lenge. Pa den annen side fanger ikke prisprognosen til
Norges Bank opp den svart lave inflasjonen mellom 2003
0g 2005. Sentralbankens prisprognoser blir i denne perio-
de liggende delvis langt over nivéet pa prisutviklingen
representert med KPl-kurven®. Stersteparten av denne
periode er NAIRU-prisprognoser (mye) nermere den fak-
tiske prisutvikling, malt ved KPI- kurven. Rundt 2005
krysser konsumpriskurven NAIRU-prognosene fra under-
siden, og fra nd av undervurderer NAIRU-prognosene den
reelle prisstigning, mens Norges Banks prognoser framover
gir mer og mer et korrekt bilde av faktisk prisstigning.

Det er en svakhet ved NAIRU-prognosen at den kun i
ettertid fanger opp tendenser til endringer i prisutvikling-
en. NAIRU-prognoser underestimerer inflasjonen de to
forste arene i prognoseperioden, hvor ogsé retningen pa
prisutviklingen er blitt gal. NAIRU-prognosene treffer ikke

verst fra siste halvdel av ar 2003 og et stykke ut i 2005, og
er i denne periode klart bedre enn Norges Bank som kraf-
tig overvurderer inflasjonen.

NAIRU-basert vurdering av rentesettingen

Vi bruker nd NAIRU-gapet som en proxy for produk-
sjonsgapet som vi setter inn i Taylors formel®. Taylors for-
mel i likning (11) sier at hvis NAIRU-gapet er positivt (og
det er et relativt slakt arbeidsmarked), skal renten - gitt at
en ikke gar pa tvers av inflasjonsmalet - settes ned. Er
inflasjonsgapet negativt og NAIRU-gapet positivt, skal
renten uten forbehold settes lavere enn likevektslangtids-
renten, mens renten entydig skal opp hvis inflasjonsgapet

er positivt og NAIRU-gapet negativt'C.

(IDr =7+ afm—a*) + B—u—uNARYY)) 0 >0, B>0,

hvor r er nominell rente, T er langsiktig likevektsrente, nt

er faktisk prisstigning, 7t* er inflasjonsmalet, (u-uNAIRY) er

NAIRU-gapet, og o og € er konstant parametere.

8 For flere detaljer om Norges Banks prisprognoser og hvorfor de bommer s kraftig pa prisstigningen, se Nymoen (2005).
9 I Taylors formel er produksjonsgapet vanlig vis definert som differensen mellom aktuell produksjon og potensiell produksjon. Ved d forutsette OKUNS lov kan

vi substituere produksjonsgapet med NAIRU-gapet (ganger minus 1).

10 Vi har ikke satt verdier pd koeffisientene (som bor bestemmes politisk). Dette har den konsekvens at vi i den etterfolgende diskusjon blir mindre enn det vi ellers

kunne veert.
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Vér analyseperiode er som tidligere sagt avgrenset til &
gjelde perioden etter 2001 da Norge formelt fikk et flek-
sibelt inflasjonsmal. Vi husker at NAIRU-gapet, estimert
ved Kalman filteret, fra 2001/2002 var positivt, se figur 2.
Forst var det tilnaermet null, s gradvis mer positiv (det
gjelder begge varianter av filteret). Dette betyr at arbeids-
ledigheten pa dette tidspunktet er storre enn NAIRU og
produksjonsgapet er negativt. Da skal etter Taylors rente-
regel renten settes ned dersom det ikke motsies av prisut-
viklingen. Sentralbankens prisprognose viser stigende
inflasjon gjennom 2002 — og indikerer ogsd at pd et tids-
punkt at den vil kunne bli opp mot inflasjonsmélet. Dette
forklarer - mest sannsynlig - sentralbankens rentesettings-
politikk i 2001/2002 som mé karakteriseres som bade
nolende og lite klarleggende for publikum: I desember
2001 satte sentralbanken ned renten, og holdt den uen-
dret til hosten dret etter, da en igjen satte den litt opp — til
ca. gammelt niva, se figur 5. Selv om det var riktig at pri-
sene steg i 2002, var inflasjonen hele tiden lavere enn
inflasjonsmalet, og innen utgangen av 2002 hadde infla-
sjonen dessuten avtatt betydelig. Med utgangspunkt i det
vi i dag vet, burde det veert fort en mer ekspansiv penge-
politikk i den nevnte periode med tanke pé raskere 4 fa
lukket inflasjons- og produksjonsgapene.

Hvis vi ser pa den NAIRU-baserte inflasjonsprognosen, ser vi
at modellen indikerer fallende inflasjon etter 2001/2002 fram
til 2004. Deretter viser prisprognosen stigende verdi fram til
2006. Hele perioden ligger imidlertid prisprognosen markert
under inflasjonsmélet (pa 2,5 %). Altsd ville en NAIRU-
basert inflasjonsprognose i ssmmenheng med Taylors formel
gitt et entydig signal om at renten allerede fra 2001/2002 m4
settes ned. Hvis dette rddet hadde blitt fulgt, ville Norge luk-
ket produksjons- og inflasjonsgapene raskere enn det som
ble konsekvensen av Norges Banks pengepolitikk.

Sentralbanken hadde i 2005 fremdeles ikke lukket infla-
sjons- og produksjonsgapet. Den mest sannsynlige forkla-
ring pé at sentralbanken i denne perioden utformet en for
lite stimulerende pengepolitikk, er bankens inflasjons-
prognoser som nesten i hele i perioden 2003 — 2006 sys-
tematisk 1a over faktisk prisstigning, delvis meget hoyere,
jr. figur 4. Altsa, sentralbankens overvurdering av faren for
inflasjon forte til en for lite ekspansiv pengepolitikk i peri-
oden fra 2001/2002 - 2005.

Et moment i bankens vurdering kan ha vare koeffisienten
foran inflasjonsgapet i Taylors formel, o-koeffisienten (i lik-
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Fig. 5 Styringsrente 1991-2008, kilde: Norges Bank.
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ning (11)). Hvis sentralbanken i sin utevelse av pengepoli-
tikken har tillagt denne parameteren en stor vekt, dvs. gitt
inflasjonsmélet stor relativ betydning i forhold til produk-
sjonsmélet, og banken samtidig forventer hoy framtidig infla-
sjon, sier Taylors formel at sentralbanken skal svare pa et
negativt produksjonsgap med bare moderat rentereduksjon.

Ifolge NAIRU- beregninger er produksjonsgapet tilnsermet
lukket i 2005. Bruken av Taylors formel gir na ikke leng-
er noen entydig konklusjon nar det gjelder rentesettingen.
Et positivt produksjonsgap tilsier hoyere rente, mens det
negative framtidige inflasjonsgapet som folger av NAIRU-
prisprognose tilsier redusert rente. Fra juli 2005 begynte
som kjent Norges Bank 4 sette opp renten, men til &
begynne med meget langsomt og fram til februar 2006
steg renten bare 0,25 prosentpoeng. Fra oktober 2006
okte Norges Bank foliorenten med ca. 0,25 % pa hvert
rentemote helt fram til november 2007. Med NAIRU-
baserte beregninger av inflasjon og produksjonsgapet kan
en forvente at tendensen til lavere rente hadde vert mer
markert 1 2002 enn det som var sentralbankens politikk.
Dermed kunne en ha lukket inflasjonsgapet og produk-
sjonsgapet raskere enn det ble gjort. Fra 2005 er det van-
skelig 4 pavise noe signifikant avvik mellom sentralban-
kens rentesetting og hva som ville vert anbefalingen fra
NAIRU-beregninger.

6 KONKLUSJONER

Vi har i denne artikkelen blant annet brukt NAIRU-model-
len til 4 lage prisprognoser. De NAIRU baserte prisprogno-
sene har visse svakheter sammenliknet med prognosene til
Norges Bank. Svakheten er i forste rekke at de er darligere
istand til 4 forutsi endringer. P4 den annen side har Norges
Bank overvurdert inflasjonen i perioden 2003-2005, trolig
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med det resultat at det har tatt uforholdsmessig lang tid &
lukke inflasjons- og produksjonsgapet.

Fordelen ved det rentesettingsregime vi har i Norge i dag, er
at sentralbanken kan nyttiggjore seg all tilgjengelig informa-
sjon. Dette er ikke mulig nar en har en regelbestemt rente-
setting, for eksempel basert pd Taylors formel. De NAIRU-
beregninger som er demonstrert i dette arbeidet kan ikke
desto mindre veere med pa 4 gi relevant informasjon for
pengepolitikken, blant annet om situasjonen i arbeidsmar-
kedet, inflasjonspresset m.m. Spesielt kan vi anta at NAIRU-
analysene kan fungere som en krysspeiling og et varsel, hvor
sentralbanken mi stille grunnleggende og nedvendige
sporsmél om politikken nir NAIRU-anbefalingene er inkon-
sistent med det rentevedtak sentralbanken planlegger &
iverksette pd grunnlag av sine analyser. I slike situasjoner er
det rimelig & sporre om ikke planlagte tiltak md gjennom-
tenkes en gang til. Som folge av dette vil sentralbanken
matte ga dypere inn i visse spersmél og problemstillinger,
noe som vil resulterer i bedre underlag for beslutninger.

Det vil ogsd vaere en god praksis at Norges Bank publiserer
NAIRU-beregninger. Det vil fore til at sentralbanken ma
skjerpe sin begrunnelse for rentesettingen (saerlig nar en mé
forklare en rentesetting som ikke er konsistent med den esti-
merte NAIRU), samtidig som den offentlige interesse og
debatt om pengepolitikken vil veere bade storre og mer kom-
petent.

Til slutt skal nevnes at de NAIRU-beregninger og simule-
ringer som er vist i denne artikkelen, krever relativt svert

sm4 analyseressurser.
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Kan formueseffekter forklare utviklingen
| privat konsum?”

En ny konsumfunksjon i SSBs makrogkonomiske modell KVARTS viser at realformuen har
en klar effekt pa husholdningenes konsum. Boligformuen utgjor en betydelig andel av denne
formuen. Den nye konsumfunksjonen er homogen i inntekt og formue p4 lang sikt, og den
er i stand til 4 forklare konsumutviklingen i de siste tre drene bedre enn en alternativ spesi-
fikasjon uten formueseffekter. Et endret korrelasjonsmenster mellom realrenten etter skatt og
formuen avdekker at det er nodvendig & inkludere formuen i relasjonen. Alternative modell-
formuleringer basert pa sakalte Euler-likninger bidrar lite til & forklare konsumutviklingen sa

vel historisk som i dagens aktuelle situasjon.

Finanskrisen og de store endringene i formuesverdier som
den har fort med seg, har aktualisert sporsmalet om hvordan
endringer i formuesverdiene pévirker realgkonomiske for-
hold. Spesielt er det av interesse & kartlegge hvorvidt og i
hvilken grad realverdien av husholdningenes formue pévir-
ker husholdningenes konsumettersporsel. Dette kaster ogsé
lys over i hvilken grad formuesendringene leder til en finan-
siell konsolidering i husholdningene, siden sparingen er defi-
nert som den delen av husholdningenes inntekt som ikke gar
til konsum. Erfaringene fra tiden for og under bankkrisen i
1990 — 1992 peker i retning av at fall i formuesverdiene kan
sla ut i en okning i spareraten for husholdningene.

Disse effektene fanges best opp av en betinget konsum-
funksjon, som viser sammenhengen mellom konsumet og
dets bestemmende faktorer. Vi konstaterer at konsum-
funksjonen holder stillingen som en sentral relasjon i
moderne makrolaereboker, for eksempel i Blanchard
(2009) og i standardverket Blanchard og Fischer (1989).
Rett nok har amerikanske teoribygninger — som i sin natur
impliserer at konsumet i liten grad er predikerbart — vun-
net innpass i akademia og i Norges Banks nye modell for
norsk gkonomi (NEMO, se Brubakk m.fl., 2006). Disse
modellene — som er basert pa Euler-likninger — forutsetter
at okonomien alltid er naer likevekt og at likevekten raskt

" Tord Krogh har gitt verdifull forskningsassistanse i forbindelse med dette prosjektet sommeren 2008 — bade med datagjennomgang og i form av prosjektnotater som
ligger bak litteraturoversikten i seksjon 2 i denne artikkelen (Krogh, 2008a,b). Takk ogsd til Joakim Prestmo for assistanse med KVARTS-beregningene og til en
anonym konsulent, Sigbjorn Berg, Roger Bjornstad, Adne Cappelen, Havard Hungnes og Ragnar Nymoen for gode kommentarer. Jeg har ogsd hatt nytte av innspill
under et seminar 26. mars 2009 ved Institutt for samfunnspkonomi, NTNU. Originalene til figurene kan fdes ved henvendelse til forfatteren (e-post: eja@ssb.no)
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gjenopprettes nar den utsettes for sjokk. Finanskrisen,
som Norge — i likhet med andre land — stdr overfor i dag,
viser at dette neppe er en god beskrivelse av situasjonen.
Modellene har dessuten viktige implikasjoner for effekten
av pkonomisk politikk. For eksempel er ettersporselsvirk-
ninger via realinntekt og realformue av 4 senke renten for
a bringe en lav inflasjon opp pa inflasjonsmalet frave-
rende i modeller basert pa Euler-likninger, jf. Bjernstad
(2009). Det er npdvendig 4 ha et godt grep pa modelle-
ringen av konsumet for & treffe beslutninger om ekono-
misk politikk og nér en skal lage prognoser pd kort og
mellomlang sikt for norsk gkonomi.

I denne artikkelen skal vi forst drefte forutsetningene for
a operere med en langsiktig sammenheng mellom kon-
sum, inntekt og formue i en betinget konsumfunksjon.
Dernest vil vi i seksjon 2 redegjore for eksisterende empi-
11 pa dette feltet langs ulike tilnzermingslinjer, med spesi-
ell vekt p4 studier som benytter norske data. I seksjon 3
tallfestes to konkurrerende konsumfunksjoner — en med
og en uten formueseffekter i langsiktssammenhengen — for
privat konsum (eksklusive helse- og boligkonsum). Nar
formueseffekter far spille en rolle, vises det at fallet vi har
sett i formuesverdiene nylig — eventuelt forsterket av et
fortsatt fall framover — vil lede til en finansiell konsolide-
ring i husholdningene som kan avleses i en sterk gkning i
spareraten.

1 EN LANGSIKTIG MAKROSAMMENHENG MELLOM
KONSUM, INNTEKT OG FORMUE

Det er velkjent fra standard leerebeker at ikke bare hus-
holdningenes inntekter men ogsé deres netto formuespo-
sisjon kan pavirke utviklingen i privat konsum. Empirisk
er det ogsé pavist en langsiktig sammenheng mellom pri-
vat konsum, husholdningenes disponible inntekt og deres
netto formue ved hjelp av makrogkonomiske tidsserier fra
en rekke land, se for eksempel oversiktene i Muellbauer
og Lattimore (1995) og Barrell og Davis (2007).

Det er ofte slik at alle de tre variablene vokser over tid, og
at de pa logaritmisk nivdform er ikke-stasjonzere variable,
som blir stasjonare ved differensiering.! Dersom det da

finnes minst en linezer kombinasjon av variablene som er
stasjoneer, har vi kointegrasjon. Anta at det finnes én og
bare én slik sammenheng.? Granger’s representasjonsteo-
rem (Engle og Granger 1987) sier da at vi kan etablere en
eller flere likevektskorrigeringsrelasjoner mellom varia-
blene som inngar. En variabel som likevektskorrigerer,
endrer seg for 4 gjenopprette likevekten hvis variabelen p#
et tidspunkt ikke er lik likevektsverdien (definert ved
denne linezere kombinasjonen). Teoremet sier imidlertid
ikke hvilken eller hvilke variable som likevektskorrigerer i
vart konkrete tilfelle.

Dersom det kan vises at det bare er konsumet som like-
vektskorrigerer, kan vi stille opp en betinget konsumfunk-
sjon som har den stiliserte formen

[@D) Ac= konstant +v Az+ cxcyw(c— [Syy— wa)t_1+ €; OLCYW<O,

der c,, y, og w, er logaritmen til henholdsvis privat kon-
sum, disponibel inntekt og formue, z, er ment & represen-
tere alle variable som pavirker konsumet pé kort sikt og ¢,
er et stokastisk restledd. A er differensoperatoren, det vil si
Az =z -z, 0g Az kan for eksempel veare inntektsvekst

og inflasjon.

Det er en styrke ved en modell av typen (1) at den gir en grad-
vis tilpasning mot likevektssammenhengen (c — By y — By, W)
Gitt at sammenhengen er meningsfylt ut fra gkonomisk
teori gir en signifikant negativ tilpasningshastighet (OLCYW)
kredibilitet til likevektstolkningen. Dersom Az er stasjo-
neer innebzerer dessuten kointegrasjon at (1) er en balan-
sert likning, siden alle forklaringsvariablene da er stasjo-
nere og innehar de samme grunnleggende statistiske
egenskapene som den variabelen vi seker & forklare
(Granger 1990). Residualene arver denne egenskapen og
anvender vi minste kvadraters metode direkte pa (1), vil
koeffisientestimatene generelt ha gode egenskaper.

Hendry og von Ungern-Sternberg (1981) lanserte en
modell som kan motivere en slik konsumrelasjon:

(2) Ac, = konstant +y Az + (xcy(c -Vt (xwy(w -V &
acy<0 , awy>0,

En stasjoncer variabel er en stokastisk variabel som har tilneermet konstant forventningsverdi og varians. Den er kjennetegnet ved at den vender tilbake til en

utgangsverdi dersom den utsettes for et tilfeldig sjokk. En ikke-stasjoncer variabel sies d veere integrerbar av forste orden, I(1), dersom den blir stasjoncer ved
d differensieres en gang. Den differensierte, stasjoncere, serien sies d veere 1(0). Ndr variabelen i utgangspunktet er pd logaritmisk form betyr dette at vekstra-

ten er stasjoncer.
2 For en enkel framstilling av kointegrasjon, se Jansen (2004).
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Ideen med denne modellen er at pa lang sikt soker kon-
sumentene samtidig 4 opprettholde proporsjonalitet
mellom konsumet og inntekt pd den ene siden og mellom
formue og inntekt pa den andre. Det vil si p& nivaform at

(3) C*=K-Y og W*=B Y,

der asterisk (*) star for likevekt i steady state og K og B er
konstanter. (2) innebaerer i likhet med (1) at formuen
pévirker forholdet mellom konsum og inntekt. Hendry og
von Ungern-Sternberg tolker formueseffekten som en
kontrollmekanisme, siden graden av ulikevekt for behold-
ningen w (i forhold til y) er lik summen av avvikene fra
likevekt for stremningsbegrepene c og y, ndr vi ser bort fra
omvurderinger. Eksistensen av en formueseffekt kan imid-
lertid motiveres ut fra en rekke andre teoribygninger og er
for eksempel konsistent med implikasjonene av sa vel
permanentinntektshypotesen (Friedman 1957) som livs-
sykelhypotesen (Modigliani og Brumberg 1954).

Generelt vil likning (2) vere en balansert likning dersom
proporsjonalitetsforutsetningene (3) holder og ¢, y og w er
I(1), se fotnote 1. Da er (c — y) og (W —y) stasjonare, og
det finnes to kointegrasjonslikninger mellom de tre varia-
blene. Modellen (1), som har én langsikts-sammenheng,
er imidlertid konsistent med modellen til Hendry og von
Ungern-Sternberg dersom vi har homogenitet i langsikts-
parametrene

@B, + By, = 1.

det vil si at Oley = Oy OF Oy = = Ol By 1 likning (1)
kointegrerer ikke konsum og inntekt alene og (c —y) kan
ikke forklare utviklingen i konsumet. Det innebzrer sam-
tidig at spareraten ikke er en stasjoneer variabel, men vil
avhenge av verdien pa formuen. P4 lang sikt, langs en ste-
ady state vekstbane, vil vi ha proporsjonalitet mellom inn-
tekt og formue, og spareraten vil gd mot en konstant like-
vektsverdi.

En teoretisk utledning som leder fram en tilsvarende lang-
siktssammenheng mellom konsum, inntekt og formue fin-
nes i Lettau og Ludvigson (2001, 2004). De splitter total-
formue i to komponenter, fysisk og finansiell formue p4 den

ene side og humankapital pa den andre siden. Langs en ste-
ady state vekstbane vil forholdet mellom de to komponen-
tene veere konstant. Humankapitalen er uobserverbar og
som en empirisk tilnermelse tolkes humankapitalen som
néverdien av all framtidig inntekt, som igjen antas propor-
sjonal med dagens inntektsniva. Siden inntekten tolkes som
en proxy for humankapitalen, kan forholdet mellom kon-
sum og totalformue uttrykkes ved hjelp av langsiktsam-
menhengen i (1) med palagt homogenitet (4).3 Med data fra
USA og med utgangspunkt i denne langsiktssammenheng-
en finner Lettau og Ludvigson innenfor en tre-variabel vek-
torautoregressiv (VAR) modell — at det er formuen, og bare
formuen, som likevektskorrigerer. Det vil si at de kan stille
opp en likevektskorrigeringsmodell for formuen pa formen
(1) med endringen i formue Aw som den avhengige vari-
abelen. En endring i formuen vil da kunne ha en kortsiktig,
men ingen langsiktig, effekt pd konsumet. Et sertrekk ved
de amerikanske dataene er at aksjer og verdipapirer utgjor
en stor andel av formuen og at variasjonen i formuen er
dominert av bevegelsene i bersverdiene.

Hamburg m. fl. (2008) bygger pd samme tilnzerming som
Lettau og Ludvigson, men de finner med tyske data at det
er inntekten, og bare den, som likevektskorrigerer. Det vil
si at nar konsum, inntekt og formue avviker fra sin felles
trendmessige vekst er det inntekten som primert serger
for & gjenopprette likevekten. Et karakteristisk trekk ved
de tyske dataene er at formuen er mindre volatil enn inn-
tekten. Resultatene i Hamburg et. al. er forenlige med en
hypotese om at konsumet (og formuen) folger en random
walk, og at kausaliteten gir fra konsum til inntekt, ikke
omvendt.*

Basert pé norske data fant Brodin og Nymoen (1992) flere
ar tidligere ogsd empirisk stotte for én (og bare én) koin-
tegrasjonssammenheng mellom konsum, inntekt og for-
mue. Sammenhengen er:

(5) EqCM =c-0,56y - 0,23 w

Brodin og Nymoen viser i artikkelen at det bare er privat
konsum som likevektskorrigerer som i likning (1). Dette
underbygges ved statistiske tester som viser at inntekt og
formue er svakt eksogene med hensyn pd parametrene i

3 De viser til Campbell og Mankiw (1989) som utleder at logaritmen til forholdet mellom konsum og totalformue for en representativ agent blir en linecer funk-
sjon av summen av rasjonelle prediksjoner pd differansen mellom formuesavkastningen og konsumveksten i all framtid. Lettau og Ludvigson argumenterer for

at dette uttrykket er stasjoncert — det vil si at ¢, y og w kointegrerer.

* Dette svarer til situasjonen vi har beskrevet i avsnitt 2.2. nedenfor der framoverskuende konsumenter med rasjonelle forventninger lar en intertemporal opti-

malitetsbetingelse (Euler-likning) bestemme omfanget av konsumet.
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kointegrasjonssammenhengen (se Johansen 1992). Det vil
si at forutsetningene for gyldig betinging er oppfylt og at
den langsiktige sammenhengen (3) har forklaringskraft i
en betinget konsumfunksjon. I tillegg finner de at margi-
nale modeller for inntekt og formue viser klare tegn til
strukturelle brudd. Ved a4 demonstrere at den betingede
konsumfunksjonen likevel framtrer som stabil viser
Brodin og Nymoen at koeffisientene i konsumfunksjonen
er invariante overfor disse bruddene i marginalmodellene
og at inntekt og formue er supereksogene forklaringsvari-
able, jf Engle m. fl. (1982).°

[ modellen er konsumet et resultat av en betinget plan hos
aktorene — de fastlegger konsumet etter det de allerede vet
om inntekt og formue. En modell der konsumentene fast-
setter konsumet ut fra (rasjonelle) forventninger om fram-
tidige inntekter utgjor en konkurrerende hypotese, se Hall
(1978). Denne teorien impliserer at Lucas-kritikken ram-
mer Brodin og Nymoens betingede modell, som i folge
dette vil ha ustabile parametere dersom forventningene
om framtidige inntekter endrer seg. Pavisningen av supe-
reksogenitet innebaerer derfor ogsa at Lucas-kritikken er
lite relevant i dette tilfellet.

Brodin og Nymoen tallfestet sin modell med kvartalsdata
fra 1968(3)- 1989(4). P& bakgrunn av at det snart er 20 &r
siden deres siste observasjon, skal vi se nermere pa hva
som har skjedd med norsk empirisk forskning omkring
konsumfunksjonen siden da.

2 NORSK EMPIRISK FORSKNING OM MAKRO-
KONSUMET

2.1. Betingede konsumfunksjoner

Brodin og Nymoen (1992) ble til som svar pa de faglige
utfordringene som oppsto da eksisterende konsumfunk-
sjoner, der konsumet i hovedsak ble forklart av inntekts-
utviklingen, brot sammen og ikke kunne forklare den ster-
ke konsumveksten i Norge i drene 1985-1987 i kjolvannet
av dereguleringen av kredittmarkedet. Deres svar var at
formuen — definert som summen av husholdningenes

boligformue og deres likvide fordringer fratrukket gjeld —
som steg kraftig pa grunn av ekt realpris pa boliger, matte
inkluderes sammen med inntekten for & oppnd en balan-
sert relasjon som kunne forklare denne konsumveksten.
Analysen — og de svar som ble gitt — har paralleller i andre
land der det fant sted en finansiell deregulering pa om lag
samme tid (blant annet Sverige og Storbritannia).

Jansen (1992) papekte at modellens parametere var stabile
ogsé utenfor den opprinnelige observasjonsperioden, og at
modellen var i stand til & predikere konsumutviklingen
etter observasjonsperioden. Den svake konsumutvikling-
eni 1991 — dil tross for god inntektsvekst — kunne forkla-
res ved en finansiell konsolidering etter et markant fall i
boligprisene. Dette innlegget ble imotegatt av Magnussen
og Moum (1992) som hadde en rekke innvendinger mot
Brodin og Nymoens modell. De argumenterte pd et teore-
tisk grunnlag for at dereguleringen av kredittmarkedene a
priori var et regimeskift som pévirket bdde rammebeting-
elsene og atferden til konsumentene pa en slik mate at
samme relasjon neppe kunne vaere gyldig bide for og etter
dereguleringen. Videre etterlyste de en selvstendig virk-
ning av realrenten etter skatt pa konsumet, og framholdt
dette som en viktig forklaringsfaktor etter dereguleringen,
blant annet for 4 fange opp effekten av intertemporal sub-
stitusjon. Manglende homogenitet® i den langsiktige
sammenhengen (5) som utelukker en steady state vekst-
bane der konsum, inntekt og formue vokser i samme takt,
ble ogsd papekt som en svakhet teoretisk sett.

Det mest sentrale ankepunktet var likevel at boligprisen
som inngér i modellen ikke gjenspeiler den faktiske utvik-
lingen i annenhandsmarkedet for boliger, blant annet ved
a utelate prisinformasjon om borettslagsleiligheter (ca 20
prosent av boligmarkedet).” Moum og Magnussen paviste
at andre boligprisindekser viser andre forlep for realprisen
pé bolig i perioden fra 1980 — 1987. Deres foretrukne
boligpris (basert pa data fra Norsk Byggforskningsinstitutt
for denne perioden) fanger blant annet opp effekten av at
prisreguleringen pd borettslagsleiligheter ble opphevet i
1982, og gir en mindre dramatisk boligprisstigning i

3 Dette funnet blir underbygget av Jansen og Terdsvirta (1996) som med samme datasett viser invarians av inntekt og formue med hensyn pd langsiktskoeffisi-
entene ved hjelp av en alternativ, ikke-lineer, metode for & modellere bruddene i marginalmodellene.
® Manglende homogenitet kan forklares med at akkumulasjonslikningen AW, =Y, - C, ikke gjelder i data pa grunn av omvurderinger og i Brodin og Nymoens

tilfelle ogsd fordi mindre likvide finansobjekter ikke var med i formuesbegrepet.

7 Dagens boligprisindeks fra Statistisk sentralbyrd er publisert fra 1992. Boligprisen i Brodin og Nymoen gjelder for perioden for dette og er dokumentert i Brodin
(1989). Den er lik nasjonalregnskapets boligkapitaldeflator fram til 1984 (basert pd husleickomponenten i konsumprisindeksen fram til 1978, deretter pd SSBs
byggekostnadsindeks), Grunneiendom-, Adresse- og Bygningsregisteret for drene 1984-1986, og boligpristall fra Norges Eiendomsmeglerforbund for den gjen-

veerende perioden fram til og med 1989.
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Tabell 1 Oversikt over estimerte langsiktskoeffisienter i den norske konsumfunksjonen.”

Studie Sampel | Konsum- Formues- Elastisitet Elastisitet | Semielastisitet | Semielastisitet| Tilpasnings-| Residualt
variabel variabel inntekt formue Realrente  |Aldersvariabel|  hastighet st.avvik
Boligpris1 e. skatt (e.g. otcyw) (prosent)
Brodin og 1968(3)-| Totalt konsum | Bolig + likvide 0,56 0,27 -0,71 1,33
Nymoen (1992) | 1989(4) fordringer (0,03) (0,02) (0,08)
Ekeli (1992) 1976(4)-| Totalt konsum | Total formue 0,63 0,27 -0,96 1,04
1991(4) BNO2 boligpris | t-verdi=2,1 | t-verdi=3,2 t-verdi=11,1
Brubakk (1994) [1968(2)-| Ikke-varige Total formue 0,59 0,132 -0,49 1,63
1991(4) goder MMO2 boligpris| t-verdi=5,0 t-verdi=5,7
Froiland (1999) | 1967(3)-|Konsum ekskl| Total formue 0,582 0,212 0,712 1,53
1997(3) | bolig og helse | MM92 boligpris
Evjen(2000) 1968(1)- | Totalt konsum | Boligformue 0,67 0,15° -0,38 1,64
1998(4) BNO2 boligpris t-verdi=6,4
Evjen(2000) 1986(1)- | Totalt konsum - 0,603 -1,95° -0,36 1,34
1998(4) t-verdi=3,9
Eitrheim et. al. | 1968(3)- | Totalt konsum | Total formue 0,65 0,23 -0,34 1,55
(2002) 1998(4) BNO2 boligpris 0,17) 0,07 (0,08)
Erlandsen og 1968(3)- | Totalt konsum | Total formue 0,66 0,17 -0,42 -0,31 -0,47 1,43
Nymoen (2008) | 2004(4) | per capita per capita (0,03) (0,02) (0,19) (0,08) (0,07)
BNO2 boligpris

* standardavvik i parantes

1 BN92 = boligpris fra Brodin og Nymoen (1992), MM92 = boligpris fra Magnussen og Moum (1992)

2 Dette er verdien etter skiftet i 1985. Den er summen av to koelfisienter, som begge er signifikante.

3 Dette estimatet er forholdet mellom to signifikante koeffisienter (hhv. for variabelen og for tilpasningshastigheten).

1985-1986 enn Brodin og Nymoens indeks. Ved & rekon-
struere formuesvariabelen med denne boligprisen fant
Magnussen og Moum at Brodin og Nymoens modell bry-
ter sammen i 1985-86 og at den reestimerte relasjonen
med deres boligpris underpredikerer konsumveksten
gjennom hele perioden 1985-1991.

Disse debattinnleggene viser at det eksisterte to forskjelli-
ge forskningsstrategier eller programmer for gkonome-
trisk modellering av privat konsum. Det ene programmet
har modellert konsumet ut fra Moum og Magnussens
hypotese om at et regimeskift rundt 1985-1986 endret
parametrene i konsumfunksjonen. Det andre programmet
har viderefort analysen til Brodin og Nymoen og basert
konsumfunksjonen pa eksistensen av en stabil langsikts-
sammenheng mellom konsum, inntekt og formue over et
tidstom som ogsd omfatter observasjoner for deregule-
ringen av kredittmarkedet. 1 dette programmet har en
valgt 4 beholde formuesvariabelen basert pa Brodins bolig-

prisindeks for perioden for 1992. Dette kan begrunnes
med en hypotese om at denne boligprisen forer til at for-
muesvariabelen fanger opp effekten av dereguleringen av
kredittmarkedet pd 80-tallet. Det er rimelig at boligpris-
vekst hadde en svakere effekt pd konsumet i 1982 da kre-
dittmarkedet var regulert enn en tilsvarende boligprisstig-
ning ville ha hatt 1 1985/86 da reguleringene var fjernet.
Huvis hypotesen er riktig, ga Brodins formuesvariabel i alle
fall en mulighet til & komme raskt i gang med a modellere

1Y

konsumet uten 4 vente pa nye data etter regimeskiftet.
Ideelt sett ville det imidlertid vert onskelig med & model-
lere samspillseffekter mellom en variabel som fanger opp
stramheten i kredittmarkedet for husholdninger som
spker 1an og de gvrige forklaringsvariablene i makrokon-

sumfunksjonen og da i forste rekke inntekt og formue.®

I tabell 1 har vi samlet langsiktselastisitetene i makrokon-
sumfunksjonen fra empiriske studier fra begge de to forsk-
ningsstrategiene. Ekeli (1992) viser at resultatene til

8 John Muellbauer har i flere arbeider vist at en indikator for stramheten i kredittmarkedet, basert pa mikrodata for blant annet lan i forhold til takst for forste-
gangs boligldn i bank fra 1980 til i dag, fanger opp effekten av dereguleringene i Storbritannia pd 1980-tallet pa en fleksibel mdte. Han argumenterer for rele-
vansen av slike samspillseffekter for d forklare konsumutviklingen under dagens finanskrise (Muellbauer 2007; Aron m. /1., 2008).
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Brodin og Nymoen ikke pédvirkes nevneverdig av & utvide
formuesvariabelen til ogsd 4 omfatte aksjer, obligasjoner
og forsikringskrav. Han finner forbedret forklaringskraft
med en modell der det i korttidsdynamikken &pnes for at
fordringer med forskjellig likviditetsgrad har ulik effekt.
Estimert pa data for 1976(4) — 1991(4) gir modellen lang-
siktskoeffisientene 0,63 og 0,27 for henholdsvis inntekt
og formue, men han forkaster en restriksjon om homoge-
nitet, det vil si at summen av dem er lik 1.

Brubakk (1994) tallfester en makrokonsumfunksjon for
ikke-varige forbruksgoder. Som Ekeli benytter han en
utvidet formuesvariabel og rapporten underbygger at val-
get av boligprisvariabel har betydning for resultatet. Med
Brodins boligpriser i formuesvariabelen finner han en vel-
spesifisert modell med om lag samme inntekts- og formues-
elastisiteter som i Brodin og Nymoen (1992). Nér han
benytter et alternativt (og antatt bedre) anslag pd boligpri-
sen’ finner han som Magnussen og Moum at modellen
bryter sammen. Brubakk forsgker a kontrollere for libe-
raliseringen av kredittmarkedet ved 4 innfere en dummy-
variabel som er lik O for 1985(1) og 1 etter. Nér han lar
formueseffekten variere med denne dummyen, finner han
i forhold til Brodin og Nymoen at formueselastisiteten
halveres til 0,13 for 1985(1) og 0,12 etter, mens inntekts-
elastisiteten stiger fra 0,52 til 0,59. Vi noterer ogsd at
ey i (1)) oker i tall-
verdi fra -0,44 til -0,49, noe som isolert sett peker mot

tilpasningshastigheten (tilsvarende o,
raskere tilpasning.

Froiland (1999) modellerer privat konsum (eksklusive
helse- og boligkonsum) og utvider Brubakks datasett med
data for perioden 1992(4) — 1997(3). Han forer Brubakks
analyse et steg videre ved 4 dpne for at ogsé tilpasnings-
hastigheten endrer seg for og etter 1985(1). Freiland
finner at tilpasningshastigheten faller i tallverdi fra -0,73
til -0,71, mens inntekts- og formueselastisitetene endrer
seg fra 0,60 og 0,19 for 1985(1) til 0,58 og 0,21 etter.'°

I Norges Bank var en konsumfunksjon basert p4 Brodin og
Nymoens arbeid i operativ bruk i praktisk prognosearbeid
med den makrogkonomiske modellen RIMINI (se Bérdsen
m. fl., 2005) helt til modellen ble faset ut i 2002 og ned-
lagt i 2004. Det er interessant at regelmessig reestimering
av modellen med stadig utvidede data over hele denne

tidsperioden ikke avslorte tegn til sammenbrudd i den
langsiktige sammenhengen mellom konsum, inntekt og
formue. Evien (2000) bekrefter dette pd et sampel fra
1968(1) til 1998(4), men han viser ogsa at formueseffek-
ten faller bort i langsiktslgsningen til fordel for en effekt av
realrente etter skatt nar han benytter en kortere observa-
sjonsperiode (1986(1) — 1998(4)). En slik realrenteeffekt
ble bygget inn i SSBs modeller flere ar tidligere, jf. omtalen
av konsumfunksjonen i KVARTS i seksjon 3.

Felles for disse studiene er at de i motsetning til Brodin og
Nymoen (1992) er basert pa en-relasjonsmetoder. Brodin
og Nymoen benyttet Seren Johansens metoder (Johansen,
1988) for testing av graden av kointegrasjon — antall uav-
hengige kointegrasjonslikninger — og til 4 tallfeste og teste
den ene langsiktssammenhengen de fant stotte for innen-
for en velspesifisert multivariat VAR modell i konsum,
inntekt og formue. En-relasjonsmetodene tar mange av
disse forholdene for gitt. De er betinget av at det finnes
bare én langsiktssammenheng og at det er konsumet og
bare konsumet som likevektskorrigerer, jf. seksjon 1
foran. Dette antas oppfylt dersom konsumvariabelen er
en I(1) variabel og tilpasningshastigheten (koeffisienten
foran konsumnivaet) er klart signifikant og de ovrige nivé-
variablene inkluderes dersom de er signifikante (pa 5 %
niva).

En fullstendig analyse av langsiktssammenhengen i kon-
sumfunksjonen er imidlertid ogsd foretatt i Eitrheim m. fl.
(2002) og Erlandsen og Nymoen (2008). Eitrheim m. fl.
(2002) gjenfinner alle hovedresultatene fra Brodin og
Nymoen (1992) pa et datasett for perioden 1968(3) —
1998(4), det vil si med 36 nye kvartalsobservasjoner. Som
det framgar av tabell 1 oker inntektselastisiteten pé lang
sikt fra 0,56 til 0,65 mens elastisiteten for formue reduse-
res fra 0,27 til 0,23. De viser ogsa at simultan estimering
at et likningssystem som forklarer privat konsum, inntekt,
formue og boligprisen, gir et tilsvarende resultater for
konsumfunksjonen som estimering av en relasjon pa for-
men (1) med minste kvadraters metode.

Den statistiske stotten for én kointegrasjonsvektor mellom
konsum, inntekt og formue avtar imidlertid noe over tid i
analysen til Eitrheim m. fl. (2002). Erlandsen og Nymoen
(2008) kaster lys over dette og med data fram til 2004(4)

9 Boligprisindeksen bygger pd informasjon fra Husbanken og Boliginstituttet Veritas i perioden 1966-1970. For perioden 1971-1991 er den basert pd data fra

Norges Eiendomsmeglerforbund.

10" Froiland (1999) tallfester ogsa en modell der han splitter formuen i likvid og ikke-likvid formue.
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viser de at stotten til én kointegrasjonsvektor gjenoppret-
tes ved & inkludere realrenten etter skatt (i trdd med
Magnussen og Moums enske 16 ar tidligere) og en vari-
abel som fanger opp aldersammensetningen i befolkning-
en i analysen.!! Det er en omfattende internasjonal littera-
tur som stotter at alderssammensetningen i befolkningen
kan ha betydning for konsumutviklingen i makro!?, mens
realrenteeffekten er i trdd med den etterlyste substitu-
sjonseffekten ovenfor siden en gkt realrente gjor konsum
i dag dyrere relativt til konsum i morgen. Forelppige
beregninger jeg har foretatt, bekrefter alle funn i Erlandsen
og Nymoen pé et utvidet datasett (til 2007(4)). I hvert av
disse tilfellene forkastes imidlertid en restriksjon av typen
(4) — det er ikke stotte for homogenitet i konsum, inntekt
og formue.

2.2 Konsummodeller basert pd Euler-likninger

Disse modellene har utgangspunkt i et tankeskjema der
tilpasningen av makrokonsumet kan beskrives ved en
representativ. konsument som optimaliserer konsumet
over tid. Dersom konsumenten ikke har problemer med
kreditt-tilgangen og har rasjonelle forventninger om fram-
tidige inntekter, vil konsumveksten ikke pavirkes av
lopende inntektsendring, bare av overraskende og uforut-
sette inntekter. Dersom renten er konstant og lik depresi-
eringsraten, kan konsumet beskrives som en «random
walk» prosess

(6) log (C, ) = konstant + log (C_; ) + €,

der g er et stokastisk restledd. Avvik fra en normalvekst i
konsumet er i folge (6) umulig & predikere. Dersom ren-
ten varierer over tid vil imidlertid konsumutviklingen
variere med renten over tid i folge forsteordensbetingelsen
(Euler-likningen). Den mest utforlige droftingen av Halls
modell som ogsd behandler norske forhold, er i Lonning
(1997). Han drefter hvorvidt ulike «puzzles» fra denne lit-
teraturen — som oppstdr ndr modellens prediksjoner ikke
stemmer med data — er relevant for norsk eokonomi.

Mange av disse motsigelsene har sin rot i antagelsen om at
pkonomien som helhet kan beskrives ved adferden til en

representativ konsument.!?

Det er ogsé gjort forspk pa 4 estimere konsumfunksjoner
med utgangspunkt i Euler-likninger pa norske data. Mork
og Smith (1989) finner ikke 4 kunne forkaste Halls modell
basert pa paneldata fra 1975-1977, men antyder selv at
resultatene kan veare lite utsagnskraftige. Steffensen
(1989) estimerer Euler-likninger med tidsrekkedata for
drene fra 1962 til 1987. For a korrigere for at ikke alle
husholdninger optimerer ifplge Hall sin teori ovenfor,
antar han som Campbell og Mankiw (1989, 1991) at en
andel A av husholdningene konsumerer sin lopende inn-
tekt, mens en andel (1 —A) far konsumveksten bestemt av
uventet inntektsvekst og realrenta. Steffensen finner stotte
for en intertemporal substitusjonselastisitet pa mellom 0,2
og 0,3. Samtidig estimeres A til 4 ligge mellom 0,4 og 0,6.
Modellen er imidlertid ikke i stand til 4 forklare den ster-
ke konsumveksten i 1985 og 1986.

Med det samme teoriutgangspunktet underspker Boug et.
al. (1995) om perioden etter liberaliseringen av kreditt-
markedene kan gi sterkere stotte til hypotesen om rasjo-
nelle, framoverskuende husholdninger. Med andre ord at
det er kredittrasjoneringen som hindrer oss 4 finne stotte
til rasjonalitet for liberaliseringen. Boug et. al. deler esti-
meringsperioden fra 1968(2) — 1994(2) i to og lar obser-
vasjonene for og etter 1984(2) representere henholdsvis
situasjonen med og uten kredittregulering. Den estimerte
ligningen forklarer 4-kvartalersvekst for konsum ved hjelp
av en konstant og 4-kvartalersvekst for inntekt.!*
Koeffisienten foran inntektsveksten tilsvarer A. Det esti-
meres med to ulike sett instrumentvariable. For den forste
delperioden estimeres A til 0,75 og 0,37. For den andre
delperioden er estimatene 0,02 og 0,03. Dette tas — med
noen forbehold — som indikasjoner pa at liberaliseringen
av kredittmarkedene har «sluppet lgs» framoverskuende
husholdninger.
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Realrenten inkluderes fra og med dereguleringen av kredittmarkedene, det vil si perioden 1984 (1) —2004(4), og er satt lik null tidligere. Aldersvariabelen angir
antall personer i befolkningen som er mellom 50 — 66 dr i forhold til resten av den voksne befolkningen over 20 dr. Bide realrenten og aldersvariabelen blir

funnet d veere stasjoncere 1(0) variable. VAR-analysen utfores med privat konsum, inntekt og formue som endogene variable, mens realrenten og aldersvari-

abelen er eksogene variable som kan inngd i den langsiktige kointegrasjonssammenhengen.

Tilsvarende kan ogsd inntektsfordelingen mellom sosiookonomiske grupper (lonnstakere, selvstendige og trygdede) veere av betydning. Cappelen (1980) analy-
serer effekten av slike variable pd makrokonsumet i Norge.

Dette understrekes av Deaton som skriver: «The main puzzle is not why these representative agent models do not account for the evidence, but why anyone
ever thought that they might, given the absurdity of the aggregation assumptions they require» (Deaton 1992, s. 70). Jf.ogsd Carroll (2001).

For ¢ unngd simultanitetsproblemer estimeres inntektseffekten ved bruk av instrumentvariable. Boug et.al. bruker to ulike sett av instrumenter. Det ene bestdr
av 4-kvartalers vekst i inntekt, offentlige utgifter og arbeidsledighet, lagget 5 kvartaler tilbake. Det andre har de samme variablene i tillegg til nominell rente
og indeksen pd Oslo Bors (ogsd disse lagget 5 kvartaler).
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Magnussen (1997) folger opp studien til Boug m. fl., men
ser bare pa data for perioden etter dereguleringen
(1984(3)-1994(4)). Han benytter ogsa et annet sett instru-
menter, som blant annet inkluderer konsumentenes kon-
junkturvurderinger.l> Magnussen finner et estimat for A
pa 0,64, og om han bruker de samme instrumentene som
Boug et. al. (op. cit.) finner han et insignifikant estimat pa
0,14. Resultatet er sveert folsomt for valg av instrumenter,
noe Magnussen pépeker kan trekke resultatene til Boug et.
al. (op. cit.) 1 tvil. En annen konklusjon som kan folge er
at begge modellene blir tvilsomme i lys av disse resulta-

tene. Interessant nok utvider Magnussen Campbell-

o

Mankiw modellen ved 4 inkludere den langsiktige
sammenhengen (5) fra Brodin og Nymoen (1992), samt
kortsiktseffekter av inntekt, formue, nominell rente og for-
ventningsvariabelen. I alle disse utvidede spesifikasjonene
er likevektsjusteringsvariabelen fra Brodin og Nymoen

klart signifikant.

I Norges Banks modell NEMO modelleres konsumtilpas-
ningen ved en Euler-likning for en gkonomi med identis-
ke konsumenter eller to grupper av konsumenter som
hver bestdr av like forbrukere. T folge dokumentasjonen
(Brubakk m. fl, 20006) folger konsumtilpasningen en
Campbell-Mankiw modell med to typer konsumentadferd
som over. [ Brubakk og Sveen (2008) er imidlertid denne
spesifikasjonen blitt erstattet av en Euler-likning med en
modell som i Hall (1978) — med tidsvarierende rente og
utvidet med lagget konsum som antas & fange opp effek-
ten av vanedannelse. Det gis imidlertid ingen referanser —
verken til norske eller internasjonale studier — som kan
underbygge endringen i modellspesifikasjon eller at
modellene er relevante for norske forhold.

I Eitrheim m. fl. (2002) foretas en formell test av en beting-
et konsumfunksjon (CF) mot en Euler-likning (EE) esti-
mert pa data fra 1968(3) til 1984(4). I denne perioden
stotter data en konstant sparerate — det vil si en likevekts-
sammenheng med et konstant forhold mellom inntekt og
konsum pa lang sikt. I artikkelen vises det forst teoretisk
hvor stor prognoseskjevhet CF-modellen og EE-modellen
vil fa nér det skjer et brudd i likevektsspareraten og den

sanne modellen er en av to modellene. Hvis EE-hypotesen
er sann vil begge modellene vaere immune mot et brudd i
spareraten som inntreffer etter at prognosen lages. Hvis
derimot CF-hypotesen er sann vil begge modellene gi
prognosefeil i dette tilfellet. Nar de estimerte modellene
brukes til & lage prognoser for perioden 1985(1) —
1987(4) gir begge modeller klare prognosefeil. Bruddet i
spareraten anslas til 4 inntreffe tidlig i 1985 og de obser-
verte utfallet er dermed bare logisk forenlig med at CF-
hypotesen er riktig.

Av de to hovedretningene er det den betingede konsum-
funksjonen som har gitt mest innsikt og som har resultert
i modeller som er brukbare til prognoser og konjunktur-
analyse. Om formueseffekten er overvurdert i Brodin og
Nymoens nybrottsarbeid er et annet spersmal. Svaret ser
ut til 4 veere at punktestimatet for formueselastisiteten
ikke er representativt for drene for dereguleringen, da kon-
sumfunksjoner som bare inkluderte realinntekten funger-
te bra. I perioden etter dereguleringen derimot kan vi, i lys
av senere studier, fastholde at formueseffekten er relevant,
men anslar nd at punktestimatet er litt for hoyt.

3 EN NY KONSUMFUNKSJON I KVARTS

I det folgende skal vi sammenligne egenskapene til en
konsumfunksjon som pd lang sikt forklarer konsumet
med inntekt, formue og realrente med en konsumfunk-
sjon uten formueseffekter pa lang sikt. Begge er hentet fra
kvartalsmodellen KVARTS, der en ny konsumfunksjon
med formueseffekter i februar 2009 erstattet den tidligere
konsummodellen som ikke har med eksplisitte formuesef-
fekter. Det sentrale konsumbegrepet som forklares er pri-
vat konsum eksklusive bolig- og helsetjenester (cpeb).1®

Den nye konsumfunksjonen er estimert med et analyse-
opplegg etter monster fra Erlandsen og Nymoen (2008).!7
Det vil si at den bygger pé en Johansen-analyse av en VAR
bestdende av cpeb, realdisponibel inntekt etter skatt (uten-
om aksjeinntekter) y og reell nettoformue w (der boligfor-
muen er beregnet med Brodins boligprisindeks), transfor-
mert til logaritmer. [ tillegg betinger vi analysen pd at to

13 Bruken av instrumenter varierer, men er valgt ut blant folgende: 4-kvartalersendring i inntekt, offentlig konsum, formue og ledighetsrate, i tillegg til realrente
etter skatt og forventningsvariabelen. Disse variablene er tatt med lagget 5,6 og 7 kvartaler tilbake. Forventningsindikatoren er omtalt i et vedlegg hos

Magnussen (1997).

16T KVARTS er helsckonsumet fastlagt utenfor modellen fordi dette i stor grad er pavirket direkte av offentlige stonader og politikkbeslutninger. Boligkonsumet er
bestemt som en fast andel av boligkapitalen, noe som samsvarer — om enn litt forenklet — med beregningsmdten i nasjonalregnskapet. Konsumfunksjonen fang-

er opp om lag tre fjerdedeler av totalkonsumet i KVARTS.

17" Alle beregninger ved estimeringen er gjort i PC-Give 12, se Doornik og Hendry (2006a,b).
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Tabell 2 Johansen tester for kointegrasjon for CPEB-modellen med formue.

Egenverdi Hypoteser om rang og trace-test (A, )

A H, H, Moax 5% kritisk niva"
0,158 r=0 r>1 59,81 57,32

0,118 r<1 r=2 33,60 35,96

0,090 r<2 r=3 14,49 18,16

VAR system av 5 orden, 1970(3)-2008(2), endogene variable (pa logaritmisk form) cpeb, y og w, eksogene variable AGE, RR og trend;

deterministiske variable, Const.,CPSTOP, CS1, CS2, CS3.

Tester av VAR(5) systemet” ")

Vector AR(1-5) test: F(45,333) = 1,24 [p-verdi=0,15]
Vector Normalitets test: %2(6) 4,20 [p-verdi = 0,65]
Vector Heterosk. test: ~ F(216,524) = 0,84 [p-verdi = 0,94]

*) De kritiske verdiene er hentet fra tabell 13 i Doornik (2003) — med to eksogene variable i systemet

*#) Se Doornik og Hendry (2006b)

Tabell 3 Testing av overidentifiserende restriksjoner pd kointegrasjonsvektoren i en kointegrert VAR (r=1) — basert pd VAR(S)-

systemet i tabell 2. 1970(3)-2008(2)*.

1) Modellen uten testbare restriksjoner (B,

cpeb + Byy + By W+ Byge AGE + Brg RR +y Trend; ingen restriksjoner pa o,

Log L =1166,25

1, = 1 er en identifiserende restriksjon)

cpeb ay 0g oy,

ii) Modell med y = 0

cpeb —0,79 y — 0,18 w + 0,07 AGE + 0,70RR; @y =~ 0,48, o = 0,02, a, = 0,18

(0,05)
Log L =1165,67

(0,03) 0,12) (0,30)
¥>(1) = 1,15 [p-verdi = 0,28]

(0,10)

0,10

(0,13)

iii) Modell med y = 0, Bz =0

cpeb — 0,78 y—-0,18 w + 0,58 RR;
(0,05) (0,03) (0,30)

LogL=116553  %%*(2) =143 [p-verdi = 0,49]

(0,10)

O'cpeb =-0,48, ().y = 0,01, o, =~— 0,16
(0,09)
%2(1) = 0,28 [p-verdi = 0,59]

0,12)

iv) Modell med y = 0, B, =0, a, = 0,a,=0,a,=0
cpeb — 0,74y -0,20 w + 0,49 RR,; Clepeh =~ 0,47

(0,05) (0,03) (0,20) (0,10)
LogL=1164,93  %*(4) =2,62 [p-verdi = 0,62]

%*(2) =120 [p-verdi = 0,55]

v) Modell medy =0, B,5:=0, a,

cpeb — 0,85 y—0,15w + 0,71 RR;
) 0,02) (022

LogL=116337  %*(5) =5,75 [p-verdi = 0,33]

=0,0,=0,B +B,=—1
Chepey = — 0,38
0,08)

%*(1) = 3,13 [p-verdi = 0,08]

*) Standardavik i parantes under koeffisientestimatene

eksogene nivdvariable, aldersammensetningsvariabelen
AGE (se fotnote 11) og realrenten etter skatt, RR, kan innga
i en langsiktig kointegrasjonssammenheng. Krogh (2008a)
viser at cpeb og y er I(1), w er I(1) med en deterministisk
trend og AGE er I(0). RR blir ogsd bedomt til 4 veere 1(0) nar
vi tillater deterministiske skift i gjennomsnittet. !

En VAR i disse variablene med 5 lag i cpeb, y og w sam-
men med ett lag i AGE og RR gir en velspesifisert modell i
folge dokumentasjonen i tabell 2. Der har vi i trdd med

anbefalingene i Harbo et. al. (1998) inkludert en determi-
nistisk trend. 1 tillegg inngar (uten restriksjoner) et kon-
stantledd, sesongdummier (CS1, CS2, CS3) og en dum-
myvariabel CPSTOP som fanger effekten av lgnns-pris-
stoppen i 1978-79. 1tabell 2 rapporterer vi trase-tester av
rangen til systemet. Testene gir stotte til at det er bare én
kointegrasjonsvektor i systemet.

Nar vi betinger pd denne langsiktssammenhengen kan vi
teste ytterligere restriksjoner pd kointegrasjonsvektoren.

18 Testene er foretatt pd hele samplet med unntak av RR der vi ser pd perioden etter liberaliseringen av kredittmarkedet 1984(2)- 2007 (4). Impulsdummier er
brukt for d fange opp korte perioder med uvanlig hoye eller lave renter i 1997, 1998, 2003 0g 2004, se fotnote 3 i Erlandsen og Nymoen (2008).
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Figur 1 Ny konsumrelasjon med formueseffekt: Rekursive
koeffisienter for formue og realrente i langsiktssam-
menhengen, fra tabell 3 v), der ﬂy +B,=-1
1990(1)-2008(4).
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Vi ser i tabell 3 at den deterministiske trenden blir insig-
nifikant i det kointegrerte VAR-systemet (p-verdi=0,28).
Likeens finner vi at AGE variabelen kan utgd (p-verdi =
0,59). Viktigere er det at y og w kan betraktes som svakt
eksogene med hensyn pa langsiktsparametrene i kointe-
0,55), jf seksjon 1
over, og at vi far akseptert en restriksjon om homogenitet

grasjonsvektoren (samlet p-verdi =

i inntekt og formue, om enn marginalt (p-verdi = 0,08), i

trdd med anbefalingene fra Magnussen og Moum (1992),

jf diskusjonen i avsnitt 2.1. Figur 1 viser at de estimerte
koeffisientene er rekursivt stabile.

Vi har dernest estimert den betingede konsumfunksjonen
med data fra 1971(1) — 2008(4), der vi starter med en
generell spesifikasjon med fire lag i Acpeb, Ay, Aw, og
ARR som deretter forenkles ved & sloyfe insignifikante
variable ved modelleringen av korttidsdynamikken. Vi
har i tillegg tatt med et dobbelt sett sesongdummier for &
fange opp en endring i kvartalsfordelingen av inntektstal-
lene fra og med 2002(1). I tabell 4 har vi estimert model-
len bade med kointegrasjonsvektoren som variabel
(Modell A) og med nivévariablene i den hver for seg
(Modell B). T begge tilfeller er modellen velspesifisert i
folge tester og vi viser i figur 2 og 3 at koeffisientene er
rekursivt stabile. I tabellen har vi ogsa tatt med en Modell
C, som er lik Modell A, men estimert p4 samplet 1986(3)
—2008(4) slik at vi lettere kan sammenligne den med den
tidligere konsumfunksjonen i KVARTS, som er tallfestet
pa dette samplet. Koeffisientene er stabile, men de er
mindre skarpt bestemt med det kortere sampelet. I figur
4 har vi reestimert modell A fram til 2005(4) og gjort et
steg fram prognoser for veksten i CPEB (Acpeb,).
Modellen treffer den faktiske utvikling tilfredsstillende.
Om vi gjor samme eksperiment med Modell C far vi
nesten like gode betingede prognoser (p-verdien for y*(12)-
testen faller fra 0,99 til 0,92).

Tabell 4. Ny konsummodell for Acpeb, med ECMO08q4, = cpeb, ;- 0,85y, , - 0,15 w, + 0,7 RR

A.1971(1) — 2008(4) B. 1971(1) — 2008(4) C. 1986(3) — 2008(4)

Koeff. t-verdi Koeff. t-verdi Koeff. t-verdi
Acpeb, 0,25 4,14 0,25 423 0,23 2,78
Konstant -0,22 -6,15 0,10 0,66 -0,27 -5,92
Ay, 0,24 3,14 0,24 3,12 0,23 1,81
Ay, -0,28 -3,52 -0,26 -3,27 -0,34 -2,19
Ay, , -0,29 -391 -0,29 -3,89 -0,26 -1,95
Aw,_| 0,25 4,23 0,24 4,04 0,12 1,64
EqCM08q#4, -0,51 -8,30 -0,59 -7,55
cpeb, -0,55 -8,55
Yo 0,41 7,77
w, 0,10 5,62
RR -0.28 2,70
dummier
SER (st. avvik for regresjonen) 1.82% 1.81% 1.66%
Tester*: observator Verdi observator Verdi observator Verdi

[p-verdi] [p-verdi] [p-verdi]

AR 1-5 F(5,133) 1,61(0,16] F(5,130) 1,62(0,16] F(5,71) 0,79[0,56]
ARCH(4) F(4,130) 0,69[0,60] F(4,127) 0,65[0,63] F(4,68) 0,22[0,92]
Normalitet %) 0,09[0,96] %) 0,91[0,63] xQ2) 0,7710,68]
Heteroskedasitet F(19,118) 1,07[0,39] F(25,109) 0,98[0,49] F(19,56) 0,49[0,95]
Reset F(1,137) 0,41[0,52] F(1,134) 0,02[0,89] F(1,75) 0,62[0,43]

*) Se Doornik og Hendry (2006a)
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Figur 2

Ny konsumrelasjon med formueseffekt: Modell A fra tabell 4. Rekursive koeffisientestimater 1990(1)-2008(4).

Estimeringsperiode 1971(1)-2008(4). Grafene viser: i) A cpeb, ,, ii) konstant, iii) Ay, iv) Ay, ;, v) Ay, vi) Aw,,
vii) EGCM08q4, = cpeb, ;- 0,85y, ;- 0,15 w, + 0,7 RR,_}, viii) Et steg opp Chow-test, se Doornik og Hendry (2006a).
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Den nye modellen kan sammenlignes med den konsum-
funksjonen som var i bruk 1 KVARTS ut 2008. Den lang-
siktige sammenhengen i denne relasjonen har formen, jf.
likning 5.3.4. 1 Boug og Dyvi (2008):

(7) ecm, = cpeb, - 098y —0,02 ya +1,7RR,,

Likning (7) er altsd homogen i husholdningenes real-
disponible inntekt etter skatt, der en skiller mellom aksje-
inntekter (ya) og inntekten utenom aksjeinntekter (y).
Det er en beskjeden effekt av husholdningenes aksjeinn-
tekter, ingen formueseffekter!® og semielastistiteten for
realrenten etter skatt er over dobbelt sa stor som i den nye
modellen. En ADF test av residualene i (7) viser at de er
stasjonaere, med en Dickey-Fuller observator med t-verdi
pa -4,1.

Denne konsumfunksjonen har en meget enkel korttidsdy-
namikk med bare egendynamikk (Modell D), og den viser
noe svakere foyning enn den nye modellen estimert pé
observasjonsperioden 1968(3) — 2008(4). Dersom vi
modellererer relasjonen generell til spesifikk ved & inklu-
dere fire lag i Acpeb, Ay, Aya og Aw, (Modell E) far vi
bedre forklarings kraft. I tabell 5 er begge modeller rap-
portert.?? Modellene viser tegn til ustabilitet over de siste
tre arene av observasjonsperioden (se figur 5 for modell
D). Dette har som konsekvens at modellen gir svakere
prognoser et steg fram nar vi estimerer modellen fram til
og med 2005(4), som i Figur 6. Modell E gir ikke bedre
prognoser enn Modell D og en figur for dette er utelatt her.

Vi kan foreta en direkte sammenligning av prognose-
feilene i ny konsumfunksjon (modell A fra tabell 4) og

19" Som nevnt blir boligkonsumet i KVARTS bestemt av den akkumulerte boligkapitalen, som imidlertid skiller seg fra formuesverdien blant annet ved a se bort

fra omvurderinger.

20 Vi har ogsd estimert modellen med lag i ARR (som for den nye konsumfunksjonen). Dette gir bedre foyning, men ogsd et urimelig, positivt estimat pd kort-

siktseffekten av en renteendring.

52 // SAMFUNNS@KONOMEN NR.S 2009

EILEV S, JANSEN




Figur 3 Langsiktskoeffisientene i ny konsumrelasjon med formueseffekt: Modell B fra tabell 4. Rekursive koeffisientestimater
1988(1) — 2008(4). Estimeringsperiode 1971(1) — 2008(4). Grafene viser: i) cpeb, |, i) y, ,, i) w,, iv) RR,_, v) rekur-
sive residualer; vi) rekursive forecast Chow-tester, se Doornik og Hendry (2006a).
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Figur 4 Ny konsumrelasjon med formueseffekt: Modell A fra tabell 4. Et steg fram prognoser i 12 kvartaler fra 2006(1) til

2008(4), estimeringsperiode 1971(1) — 2005(4).
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Forecast-tester: Forecast y>(12) = 3,5915 [p-verdi=0,9897], Chow: F(12,126) = 0,24125 [p-verdi=0,9957], CUSUM t(11) = 0,7012 [p-verdi=0,4977],
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den tidligere konsumfunksjonen (modell D fra tabell 5).
For 4 kontrollere for ulik sampellengde har vi ogsé
inkludert modell C fra tabell 4 som har samme sampel-
lengde som alternativet. Vi ser i figur 7 at den tidligere
konsumfunksjonen undervurderer i betydelig grad kon-

EILEV S, JANSEN

sumveksten i 2006-07 og overvurderer den kraftig i
2008(4). Den nye konsumfunksjonen unngar de store
feilene, selv om ogs& den undervurderer konsumveksten
i 2007 og inn i 2008. Modell A treffer eksakt konsum-
veksten i 2008(4).
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Tabell 5 Gammel konsumfunksjon uten eksplisitt formueseffekt pd lang sikt der ecm, = cpeb, , =y, , — 0,02 (ya—y),, + 1.7 RR

D. 1986(3) — 2008(4)

E. 1986(3) — 2008(4)

Koeff. t-verdi Koeff. t-verdi
Acpeb -0,55 -5,43 -0,70 -8,33
Acpeb, , -0,22 -2,27 -0,47 -5,77
Acpeb, 4 -0,24 -2,90
Konstant 0,07 7,80 0,06 4,92
Aw,, 0,30 410
ecm, -0,27 -4,62 -0,23 -3,97
dummier
SER (st. avvik for regresjonen) 1.97% 1.82%
Tester*: observator Verdi [p-verdi] observator Verdi [p-verdil
AR 1-5 F(5,74) 0,6910,63] F(5,75) 0,4210,83]
ARCH(4) F(4,71) 0,11[0,98] F(4,72) 0,85[0,50]
Normalitet x2(2) 0,47[0,79] x2(2) 1,36[0,50]
Heteroskedasitet F(13,65) 1,27[0,25] F(14,65) 0,6210,83]
Reset F(1,78) 0,0110,94] F(1,79) 0,3410,56]

*) Se Doornik og Hendry (2006a)

Figur 5 Gammel konsumrelasjon uten formueseffekt: Modell D fra tabell 5. Rekursive koeffisientestimater 1995(1)-2008(4).
Estimeringsperiode 1986(3)- 2008(4). Grafene viser: i) A cpeb, |, i) A cpeb, ,, iii) konstant, iv) ecm, = cpeb, , -y, , -
0,02 (ya-y),,+ 1,7 RR,_;, v) rekursive residualer, vi) Et steg opp Chow-test, se Doornik og Hendry (2006a).
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Vi har foretatt omslutningstester basert pa prognosefeilene
fra gammel og ny konsumfunksjon i tabell 6, se Bardsen
m. fl. (2005, s.178). Testen bestdr i 4 kjore en statisk regre-
sjon av prognosefeilene for modell 1 mot differansen
mellom prognosefeilene til en modell j og modell 1. Under
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H, at modell j ikke har forklaringskraft, utover det som
allerede finnes i modell 1, er regresjonskoeffisienten lik
null. Av tabellen framgar det at den nye modellen omslut-
ter den gamle spesifikasjonen meget klart, og modellen
basert pd den lengste observasjonsperioden har de beste
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Figur 6 Gammel konsumrelasjon uten formueseffekt: Modell D fra tabell 5. Et steg fram prognoser i 12 kvartaler fra 2006(1)

til 2008(4), estimeringsperiode 1986(3) — 2005(4).
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Forecast-tester: Forecast y*(12) = 27,796 [p-verdi=0,0059**], Chow: F(12,67) = 1,5401 [p-verdi=0,1319], CUSUM t(11) = 1,705 [p-verdi=0,1162],

se Doornik og Hendry (2006a).

Figur 7 Sammenlikning av prognosefeil (faktisk endring — prognose, et steg fram), 2006(1) -2008(4), for Acpeb, for to varianter av

ny konsumfunksjon (modellene A og C fra tabell 4) og gammel konsumfunksjon (modell D fra tabell 5). Modell A er her

estimert med data fra perioden 1971(1)-2005(4), mens modellene C og D har observasjonsperioden 1986(3) —2005(4).
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prognoseegenskapene, helt i trdd med det visuelle bildet i
figur 7.

Tabell 6 Omslutningstester av prognosefeilene til gammel
(modell D) mot ny konsumfunksjon (modell j = A, C).
2006(1)- 2008(4). p-verdi for koeffisienten foran feil-

differansen.
Versjon av ny modelll ~ Modell D vs Modell j  [Modell j vs Modell D
Modell A 0,0002%* 0,6402
Modell C 0,016* 0,8656
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De to alternative modellene (med og uten formuesvariabel)
synes imidlertid 4 forklare utviklingen for og under bankkri-
sen tidlig pa 90-tallet om lag like godt. Faktisk er det liten
forskjell i forklaringsevne fram til 2006. De siste tre arene er
prognoseegenskapene til modellen med formuesvariabel
klart bedre enn konkurrenten. Figur 8 og 9 gir en enkel for-
klaring pa dette. I perioden 1988(1) — 1992(4) var korrela-
sjonen mellom w og RR lik —0,85 mens den i perioden
2006(1)- 2008(4) var 0,76. I perioden fra 1986(3) — 2005(4)
var korrelasjonen —0,54. Siden den estimerte effekten av de
to variablene har motsatt fortegn folger det at maksimalt en
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Figur 8 Arsvekst for privat konsum (Acpeb, venstre akse) plottet mot realrente (RR, hayre akse) og formue (w). Korrelasjonen

mellom konsumveksten og realrente er — 0,85 i perioden 1988(1)-1992(4).
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Figur 9 Arsvekst for privat konsum (A cpeb, venstre akse) plottet mot realrente (RR, hayre akse) og formue (w), 2004(1)-2008(4).
Korrelasjonen mellom konsumvekst og realrente er 0,76 i perioden 2006(1)-2008(4), sammenlignet med -0,54 i perioden

1986(3)—2005(4).

av modellene kan forventes & forklare utviklingen etter 2006
pa en tilfredsstillende mate. Dette er narmest et skole-
eksempel pd hvordan endret korrelasjonsmenster mellom
potensielle forklaringsvariable kan avdekke at en viktig vari-

abel er utelatt fra en modellspesifikasjon.

4 HVA BLIR KONSEKVENSENE FOR SPARERATEN ?

Begge de to konsumfunksjonene impliserer en konstant
sparerate i steady state. Konsumfunksjonen uten formues-
effekter har et konstant forhold mellom inntekten og kon-
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sumet, dersom vi antar at helse- og boligkonsumet utvik-
ler seg i takt med resten av konsumet (CPEB). Det kon-
stante nivéet vil imidlertid veere forskjellig ved ulike niva-
er for den langsiktige realrenten etter skatt.

Den nye konsumfunksjonen vil - under de samme anta-
kelser som over — ha den samme egenskapen i en steady
state vekstbane der inntekt og formue vokser i takt, jf drof-

ting under likning (4) foran. Spareraten vil da veere lik:

(8) log (Y-C)/Y) = konstant + 0,15 log (Y/W)
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Figur 10 KVARTS-beregninger av spareraten (Sp) under to alternative forutsetninger om boligprisveksten (PB vekst) med konsum-
funksjon med formueseffekt (henholdsvis Ny_hoy_PB og Ny_lav_PB) og uten formuesvariabel (Gammel). Bde spare-

raten og boligprisdrsveksten er i prosent.
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Dersom realformuen far et negativt sjokk — slik vi ved-
varende ser gjennom perioden 1988(1)-1992(4) i figur 8
og de fire siste kvartalene 1 2008 i figur 9 — vil responsen
fra forbrukerne vaere en betydelig okning i spareraten nér
8) gjelder.21

Vi har forsgkt & belyse dette ved noen simuleringer med
kvartalsmodellen KVARTS. Under ellers like forutset-
ninger for simuleringene fra 2009(1)-2012(4), hentet fra
SSBs siste konjunkturrapport i @konomisk utsyn over dret
2008, har vi endret boligprisene til et hoyt og et lavt pris-
forlop i 2009 og 2010 der forskjellen i édrsveksten for
boligprisene er om lag 10 prosentpoeng mellom de to
forlppene. Vi har altsa styrt boligprisene eksogent og sett
bort fra eventuelle tilbakevirkninger via rentesettingen og
valutakursrespons. Tilbakevirkningene er i dette konkrete
tilfellet relativt beskjedne, og vi oppnar pd denne maten 4
rendyrke formueseffekten av boligprisene i konsum-
funksjonen. T figur 10 ser vi at det er ingen forskjell
mellom de to boligpris-alternativene for konsumfunk-
sjonen uten formueseffekter: spareraten holder seg lav og
blir faktisk negativ som et resultat av lav realrente og god
realinntektsvekst. For konsumfunksjonen med formues-
effekter ser vi at det finner sted en finansiell konsolidering
i husholdningene gjennom en betydelig okning i spare-
raten inn i 2009 og denne pkningen forsterkes nér vi
legger inn alternativet med lav boligprisvekst i 2009 og

2010. T 2011 er forskjellen mellom spareratene med og
uten formueseffekter i konsumfunksjonen om lag 10
prosentpoeng under alternativet med lav boligpris, mens
forskjellen er om lag 8 prosentpoeng med hey boligpris.
Disse funnene er robuste overfor endringer i de ovrige for-

utsetningene som gjort i disse beregningene.??

4 KONKLUSJON

Vi har funnet at en konsumfunksjon med formueseffekter
gir bedre forklaringskraft for utviklingen i privat konsum
over de siste tre arene vi har data for enn en alternativ
modell uten formueseffekter. Formueseffektene er sdpass
sterke at spareraten vil stige framover og de vil bidra til &
dempe den ekspansive effekten av lav rente, som gir bide
en positiv direkte effekt pa konsumet og en indirekte via
en markert pkning i realdisponibel inntekt.

Man kan stille spersmal ved storrelsen p& formueseffek-
ten. Som nevnt ville det vaert gnskelig 4 inkludere en vari-
abel for stramheten i kredittmarkedet i analysen og &
underspke samspilleffekter mellom stramhetsindikatoren
og de andre forklaringsvariablene. Det er trolig at anslaget
for formueselastisiteten fanger opp noe av effekten fra
denne utelatte variabelen. Kredittmarkedet de siste tre
arene var kjennetegnet av en relativt genergs utldnspraksis
overfor husholdningene fram til sommeren 2008 som ble

2L Eika og Nymoen (1992) gir en mer utforlig drofting av dette fenomenet for Norge og flere andre land.
22 Det er eksogent antatt at borskursene — som pavirker verdien av finansiell formue — flater ut i 2. kvartal 2009 for deretter d stige svakt ut prognoseperioden.
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etterfulgt av en innstramming hesten 2008. Under disse
forhold taler mye for at formueselastisiteten ikke er over-
vurdert.

[ trdd med ideen bak et empirisk forskningsprogram er det
viktig med en tett opplelging av utviklingen i konsumet
og dets potensielle forklaringsvariable i tiden framover. En
oppsplitting av formuesvariabelen i likvide, mindre likvi-
de og ikke likvide fordringer, samt husholdningenes lan,
kan bedre forklaringskraften i konsumfunksjonen, spesielt
de siste kvartalene. Likeens er det mulig at en indikator
som fanger opp stramheten i kredittmarkedet — jf fotnote
8 —bade kan gi en forklaring p4 hva som hendte med kon-
sumet pd 1980-tallet og kan kaste lys over boligprisutvik-
lingen som via formueseffekter bidrar til konsumutvik-
lingen under finanskrisen. Det er liten grunn til 4 tro at vi
er i mél ennd — selv om vi har funnet en forelopig beste
forklaringsmodell basert p4 norske data.
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Virkninger pé arbeidstilbud,
finansieringsbyrde oq fordeling”

Aldringen av befolkningen i de neermeste tidrene vil blant annet innebaere en sterk gkning i
offentlige utgifter til alderspensjon. Den vedtatte pensjonsreformen vil delvis motvirke dette.
Foruten 4 begrense utgiftsveksten er det grunn til 4 regne med at reformen bade vil gi insen-
tiver til utsatt pensjonering og ha positive effekter pa arbeidstilbudet for de yrkesaktive.
Reduksjonen i finansieringsbyrden forutsetter imidlertid at ogsd uferepensjonen og ordning-
ene for tjenestepensjon og AFP i offentlig sektor blir tilpasset det vedtatte systemet for leve-
aldersjustering. Tettere sammenheng mellom opptjening av pensjonsrettigheter og tidligere
arbeidsinntekter innebzrer at personer med de heyeste inntektene kommer best ut av

omleggingen.

1 INNLEDNING

Norge star overfor en aldring av befolkningen de naermes-
te tidrene som vil ha betydelige konsekvenser for offentli-
ge pensjonsutgifter. Folketrygdens utgifter til alders-,
ufore- etterlattepensjon er anslétt 4 oke fra dagens 10 pro-
sent til vel 20 prosent av verdiskapningen i fastlandsegko-
nomien i 2060!, gitt en videreforing av dagens pensjons-
system. Hvordan Norge velger 4 hindtere denne utfor-
dringen vil ha stor betydning for velferdsstatens innhold

og omfang. Med en fortsatt videreforing av lopende skat-
tefinansiering (PAYGO) og dagens pensjonssystem, vil
framtidas yrkesaktive matte tdle en klart storre finansie-
ringsbyrde enn i dag. Blant annet kan det innebzre en
betydelig okning i skattenivéet dersom offentlige budsjet-
ter skal ga i balanse.

Dersom vi legger til grunn middelalternativet i de siste
befolkningsframskrivingene fra Statistisk sentralbyra

* Artikkelen bygger pd Stensnes, Stolen og Texmon (2007), Fredriksen, Stensnes og Stolen (2007), Brunborg, Fredriksen, Stolen og Texmon (2008) og Fredriksen,

Gunnes og Stolen (2008).
I Nasjonalbudsjettet for 2006 (St. meld. nr. 1, 2005-2006).
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(2008), vil forholdet mellom antall personer i aldersgrup-
pen 20-66 ar og antall personer 67 ar og eldre avta fra 4,7
12008 til 2,7 1 2050. Allerede om f4 ar vil tallet pa perso-
ner som er 67 &r og eldre gke markant ettersom store
alderskull fodt fra og med 1946 erstatter sma kull fodt pa
1920- og 1930-tallet. I tillegg ventes gkningen i levealde-
ren 4 fortsette. Forventet gjenstdende levealder ved 62 4r er
i det nevnte mellomalternativet anslatt 4 gke med over 4 ar
fram til 2050 for bdde menn og kvinner, og dermed na
henholdsvis 24 og 27 ar. Sammenlignet med utviklingen i
levealderen observert de siste ti drene, er dette ngkterne
anslag. Samtidig som vi forlater en demografisk periode
som har veert sveert gunstig fra et statsfinansielt synspunkt,
vil gjennomsnittspensjonene ogsd gke i tiden som kommer.
Dette skyldes at nye pensjonister i storre grad har oppar-
beidet seg rettigheter til tilleggspensjon, og er en naturlig
folge av at folketrygden modnes som pensjonssystem.

Arbeidet
Regjeringen Stoltenberg I nedsatte Pensjonskommisjonen

med pensjonsreformen startet med at
i mars 2001. Oppgaven for kommisjonen var & foresld
endringer av pensjonssystemet med bred politisk tilslut-
ning®. Pensjonskommisjonen la fram sin innstilling i NOU
2004:1. Forslagene ble i stor grad fulgt opp av Regjeringen
Bondevik II i St.meld. nr. 12, (2004-2005), og et bredt
flertall® pa Stortinget gav i mai 2005 sin tilslutning til

hovedprinsippene* for pensjonsreformen.

I forbindelse med behandlingen viren 2005 uttrykte
Stortingets flertall at de gnsket en ny vurdering av forde-
lingsprofilen i Pensjonskommisjonens forslag, justert slik
at personer med lavere og midlere inntekter skulle komme
bedre ut. Regjeringen fikk derfor i oppdrag 4 utarbeide et
justert forslag til opptjening og uttak av alderspensjon, og
dette ble lagt fram i St. meld. nr 5 (2006-2007) i oktober
2006. Med noen mindre justeringer ble dette forslaget
vedtatt av et flertall® pa Stortinget i april 2007.

Foruten tettere sammenheng mellom opptjening av pen-
sjonsrettigheter og arbeidsinntekter over livslopet, er det

viktigste elementet i det nye pensjonssystemet prinsippet
om at de opparbeidede rettighetene skal divideres med
forventet antall ar som pensjonist (det sakalte delingstal-
let). Nedre aldersgrense for pensjonering er satt til 62 4r.
Jo tidligere pensjonering, desto lavere arlige ytelser fordi
det blir flere &r & dele de gitte rettighetene pa. Forslag til
detaljene i utformingen av de nye reglene og konkretise-
ring av levealdersjusteringen ble forst lagt fram av
Arbeids- og inkluderingsdepartementet i form av et
heringsnotat®. Dette er fulgt opp med en lovproposisjon

for Stortinget i februar i ar’.

Under lonnsoppgjeret i 2008 ble det mellom partene i
arbeidslivet og Regjeringen inngatt en forstéelse om et jus-
tert opplegg for avtalefestet pensjon (AFP) i privat sektor.
Et opplegg for obligatorisk tjenestepensjon i privat sektor
har allerede veert pa plass siden 1. juli 2006. Det gjenstar
imidlertid & komme fram til et justert opplegg for AFP og
tjenestepensjon tilpasset det nye pensjonssystemet for
ansatte i offentlig sektor. Dette skal det forhandles om i
varens lonnsoppgjer. Folketrygdens ytelser til ufere og
etterlatte md ogsa tilpasses det nye opplegget for alders-
pensjon. Hvis ikke disse ordningene blir tilpasset det sys-
temet som né er vedtatt for levealdersjustering og deling-
stall, kan reduksjonen i den framtidige finansieringsbyr-
den som folge av pensjonsreformen bli mindre enn inten-

sjonen.

Forskningsavdelingen i Statistisk sentralbyra (SSB) har
hatt en sentral rolle 1 det faglige arbeidet med pensjonsre-
formen ved at SSBs dynamiske mikrosimuleringsmodell
MOSART® har vzrt brukt til & beregne virkninger av ulike
endringsforslag som har vert lansert i reformprosessen.
Hovedformélet med artikkelen er & belyse de viktigste
konsekvensene av pensjonsreformen nar det gjelder muli-
ge effekter pd arbeidstilbud, offentlige finanser og inn-
tektsfordeling. Artikkelen er begrenset til & belyse de
direkte virkningene, og gir i motsetning til Holmoy og
Stensnes (2007) ikke inn pa en helhetlig analyse som
inkluderer generelle likevektseffekter i okonomien.

2 Kommisjonen kunne basere seg pd en rekke relevante analyser og reformer planlagt og iverksatt i andre land. I Norge ble bl.a. fondering av Folketrygden utre-
det i NOU 1998: 10 (Molandutvalget), og mer en fleksibel ordning for fortidspensjonering ble utredet i NOU 1998: 19 (Olsenutvalget).
3 Avtalepartene er Arbeiderpartiet, Hoyre, Kristelig Folkeparti, Senterpartiet og Venstre. Framskrittspartiet og Sosialistisk Venstreparti sto utenfor:

4 Se Finanskomiteens innstilling, Innst. S. nr. 195, 2004-2005.

3 Flertallet besto nd av Arbeiderpartiet, Hoyre, Sosialistisk Venstreparti, Kristelig Folkeparti, Senterpartiet og Venstre, mens Framskrittspartiet fortsatt sto uten-

for:
6 Arbeids- og inkluderingsdepartementet (2008)
7 Ot.prp. nr. 37 (2008-2009)
8 Se Fredriksen (1998) for dokumentasjon.
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2 VIKTIGSTE ELEMENTER I REFORMEN
Tettere sammenheng mellom opptjente rettigheter og tidligere
arbeidsinntekter
Formélet med & endre opptjeningen av pensjonsrettig-
heter er ikke & redusere de framtidige utgiftene. Derimot
bidrar den okte sammenhengen til at skatteelementet i
finansieringen av pensjonsytelsene blir redusert ved at den
enkelte i storre grad far tilbake det som betales som pen-
sjon. I dagens system er denne sammenhengen svak og
uforutsigbar for opptjening i det enkelte 4r. Omleggingen
kan derfor ha en positiv effekt pa arbeidstilbudet, og de
viktigste elementene er som folger:

- Opptjeningen av pensjonsrettigheter skjer fra forste
krone, mot inntekter utover 1G” i dagens system.

- Den ovre grensen pa 40 opptjeningsar i dagens system
fjernes. Alle 4r vil dermed telle i opptjeningen.

- Bestearsregelen, som sier at pensjonsnivdet i dagens
system, skal beregnes med utgangspunkt i de 20 beste
inntektsdrene, blir erstattet av en alledrsregel.

- Rettighetene til inntektsavhengig pensjon beregnes med
utgangspunkt i en opptjeningsprosent p& 18,1 prosent
av lopende inntekter. Dette avsettes til oppbygging av en
formue, og opptjeningen er i gjennomsnitt noe gunsti-
gere enn det som er tilfellet for tilleggspensjonen i
dagens system.

- Det gis full opptjening av rettigheter opp til et tak pd 7,1G
for 4rlige inntekter i det nye systemet, mot et skritak med
en tredels vekt mellom 6 og 12G i dagens system.

I lovproposisjonen fra februar 2009 blir det foreslatt at de
nye reglene om alderspensjon fra folketrygden skal gjelde
fullt ut fra personer fodt fra og med 1963. Personer fodt
fra og med 1954 til og med 1962 foreslés a fa sine pen-
sjonsrettigheter beregnet med en forholdsmessig andel fra
dagens alderspensjon og ny alderspensjon. Dette innebae-
rer at personer fodt for 1954 far beregnet sin opptjening
av pensjonsrettigheter etter dagens regler.

Sosial profil og utjevning av inntektsforskjeller

Garantipensjonen er det viktigste tiltaket for & viderefore et
pensjonssystem med en sosial profil som utjevner inn-
tektsforskjeller. Nivdet skal tilsvare minstepensjonen i
dagens system. Mens sartillegget blir avkortet krone for
krone mot tilleggspensjonen i dagens system, er avkorting-
en av garantipensjonen mot inntektspensjonen fastlagt til
80 prosent med det nye systemet. Dette innebaerer at per-
soner med lavere inntekter ogsd far noe okning i pensjons-

9 Grunnbelapet i folketrygden er pa kr 70 256 fra 1. mai 2008
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Figur 1 Sammenhengen mellom inntekt og pensjon i dagens
og vedtatt pensjonssystem.”
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* Beregnet for en enslig med satsen for minstepensjon fra 2007 og under forutsetning
om 40 3ars jevn opptjening.

rettighetene ved 4 arbeide. Videre vil man i det nye syste-
met vaere sikret en pensjonsopptjening p 4,5G for ulennet
omsorgsarbeid sd lenge man har barn som er under seks 4r.
Det vil ogsa bli beregnet pensjonsrettigheter for alle som
avtjener forstegangstjeneste pa minst seks méneder.

Sammenhengen mellom inntekt og pensjon for en tenkt ens-
lig person med jevn opptjening i 40 ar og gitt nivaet for min-
stepensjon fra 2007, er vist i figur 1. Minstepensjonen for en
enslig var i 2007 pa 1,79G. 1 forbindelse med trygdeopp-
gjoret 1 2008 ble det imidlertid vedtatt en opptrapping av
minstepensjonen ved & oke satsene for sertillegget fra 0,79G
i 2007 til 0,94G per 1. mai 2008, og videre i 2009 og 2010
slik at minstepensjonen for enslige kommer opp i 2 ganger
folketrygdens grunnbelep per 1. mai 2010. For 2008 ble det
dessuten lagt til grunn at gkningen av minstepensjonen
skulle motsvares av en underregulering av grunnbelepet p
0,65 prosentpoeng sammenlignet med lgnnsveksten i dette
aret. Den ytterligere opptrappingen i 2009 og 2010 innebae-
rer at de gjennomsnittlige pensjonsytelsene vokser noe ster-
kere enn lenningene. @kningen i minstepensjonen vil heve
den forste horisontale delen av kurven med dagens system
og den forste skriddelen med nytt system. Endringen berorer
derfor flere personer med det nye systemet.

Fleksibel pensjonering og levealdersjustering av ytelsene

Fra og med en nedre aldersgrense pa 62 ér gir det nye sys-
temet full fleksibilitet for nar pensjonen kan tas ut, og det
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Figur 2 Delingstall etter pensjoneringsalder for ulike kohorter:
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er ingen beskrankninger pa hvor mye en kan arbeide ved
siden av pensjonen. Tankegangen bak utformingen er at
en gitt opparbeidet pensjonsrettighet skal fordeles pa for-
ventet antall ar som pensjonist. Kombinert med en okt
sammenheng med tidligere arbeidsinntekter i opptjening-
en, innebeerer dette at systemet fir et stort innslag av for-
sikringsmessige elementer. Tidlig pensjonering gir lavere
arlige ytelser fordi det blir flere &r & dele de gitte rettighe-
tene pa. Ved sen pensjonering blir den 4rlige ytelsen der-
imot hoyere. Dersom levealderen gker, blir det ogsé flere
ar 4 dele de gitte rettighetene p4. Den enkelte kan motvir-
ke lavere ytelser som folge av okt levealder ved & arbeide
lenger. Hovedformalet med levealdersjusteringen er derfor
béde 4 oke arbeidstilbudet gjennom utsatt pensjonering
samtidig som veksten i de framtidige pensjonsutgiftene
blir redusert dersom levealderen fortsetter & oke.

Justeringen som folge av levealdersutviklingen méd ha et
utgangspunkt. I det nye pensjonssystemet er dette fastlagt
pé grunnlag av forventet gjenstdende levealder for en per-
son fodt 1 1943 som gir av med alderspensjon i en alder
av 67 ari2010. Levealdersjusteringen innfores dermed for
pensjonering fra og med 1. januar 2011. Beregning av de
arlige pensjonsytelsene for kohorter fodt etter 1943, samt
for andre forutsetninger om pensjoneringsalder, skjer ved
at de opptjente rettighetene divideres med et tall (deling-
stallet) som blir stgrre jo tidligere en pensjonerer seg og jo
mer levealderen oker. Dette er illustrert i figur 2'°.
Delingstallene blir lavere (og dermed blir de d4rlige
ytelsene hoyere) jo lenger pensjoneringen blir utsatt. For

en gitt pensjoneringsalder vil delingstallene oke for hver
kohort dersom levealderen fortsetter & oke.

I de empiriske illustrasjonene av levealdersjusteringen i
Pensjonskommisjonens innstilling og behandlingen i
Regjering og Storting i tidligere runder, ble det lagt til
grunn en ytelseslignende utforming. Med denne utfor-
mingen skulle ytelsene for senere kohorter justeres i for-
hold til ytelsene for en person fra 1943-kohorten som
pensjonerer seg ved 67 4r. I forslaget til den detaljerte
utformingen fra Arbeids- og inkluderingsdepartementet
(2008) ble det derimot foreslatt & beregne ytelsene for
framtidige kohorter ved & dividere de opptjente rettighe-
tene med forventet antall ar som pensjonist (sparelignende
utforming). Under bestemte forutsetninger vil det ikke
veere noen reelle forskjeller mellom de to framstillingsma-
tene. Endringen kan begrunnes med at folk flest lettere
skal se sammenhengen mellom hva man hypotetisk beta-
ler inn og hva man fér igjen av arlige ytelser.

[ forbindelse med overgangen til sparelignende framstil-
ling foreslo imidlertid Regjeringen et tilleggselement ved
at det ogsé skal tas hensyn til sikalte arvegevinster for 62
ar. Arvegevinster oppstar i pensjonssystemet nir de opp-
arbeidede rettighetene til de som dor fordeles pa de gjen-
levende i samme kohort. En konsekvent levealdersjuste-
ring tilsier at utviklingen i levealderen bade for yrkesakti-
ve og pensjonister blir tatt i betraktning. Redusert dode-
lighet for 62 ar vil over tid innebaere reduserte arvegevin-
ster. Ettersom opptjeningsprosenten pa 18,1 er kalibrert
med utgangspunkt i levealdersforutsetningene lagt til
grunn for 1943-kohorten, vil elementet med arvegevinster
for 62 4r over tid bidra til lavere pensjonsutgifter.

I trad med de faglige anbefalingene fra Brunborg med flere
(2008) har Regjeringen i Ot.prp. nr. 37 (2008-2009) gétt
inn for at levealdersjusteringen gjennomfores med
utgangspunkt i observasjoner for dedeligheten framfor
prognoser. Den viktigste begrunnelsen for dette er at juste-
ringen ikke ber baseres pé skjgnn og politiske vurdering-
er. Faktiske observasjoner vil imidlertid veere pavirket av
tilfeldige svingninger fra ar til ar, og det er nedvendig med
glatting. Lengden pa glatteperioden kan diskuteres, og ut
fra en helhetlig vurdering er det foreslétt & legge til grunn
gjennomsnittet for de ti siste drene. Normalt burde ikke
glatting ha store reelle konsekvenser. Levealderen gkte

10" Personer fra 1943-kohorten kan ikke gd av med alderspensjon for 67 ar, og de beregnede delingstallene for lavere aldre for denne kohorten er bare tatt med i

figuren for d sammenligne.
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imidlertid kraftig i 2003 og 2004 slik at de faktiske obser-
vasjonene for disse drene ligger klart over de glattede ver-
diene. For at delingstallene i det nye pensjonssystemet
skal vaere kjent i forkant av ferste mulige pensjoneringsal-
der pa 62 4r, ma de beregnes pa grunnlag av observasjo-
ner til og med det aret en kohort fyller 60. Normeringen
mot forutsetningene lagt til grunn for personer fra 1943-
kohorten innebeerer at et ti &rs gjennomsnitt av observa-
sjoner i 2003 danner utgangspunktet. Ettersom veksten i
de glattede verdiene fram til senere kohorter er storre enn
for de uglattede, innebzerer glattingen hoyere delingstall
og dermed en liten innstramming i pensjonsutgiftene.

Pa grunn av den sterke pkningen i levealderen fra 2002 til
2004 14 det an til at levealdersjusteringen for de forste
kohortene bergrt av pensjonsreformen (det vil si fra og
med 1944-kohorten) ville bli klart sterkere enn tidligere
lagt til grunn med stotte i dedelighetsforutsetningene i
Statistisk sentralbyras befolkningsframskrivinger. Som et
element i forhandlingene rundt utformingen av ordningen
med avtalefestet pensjon (AFP) i lgnnsforhandlingene
varen 2008, ble det derfor inngatt en forstéelse om en mer
lempelig innfasing av levealdersjusteringen for de forste
kohortene som blir berert uavhengig av om de er AFP-
berettigede eller ikke (se Brunborg med flere 2008). Den
isolerte konsekvensen er naturlig nok okte utgifter til
alderspensjon i en overgangsperiode.

Indeksering

I det nye systemet er det eksplisitt lagt til grunn at pen-
sjonsrettighetene oppreguleres med lennsveksten. Uten en
slik indeksering ville hele pensjonssystemet ha blitt
undergravd pd lang sikt. For de lopende ytelsene etter
pensjonering er det derimot lagt til grunn at de skal regu-
leres med lonnsveksten fratrukket 0,75 prosentpoeng.
Dette elementet innferes ogsd fra 1. januar 2011.
Motivasjonen er & redusere utgiftsveksten. Samtidig sikrer
det at utbetalingene sammenlignet med lgnnsnivaet blir
hoyest i de forste drene som pensjonist. Garantipensjonen
forutsettes & bli oppregulert med lonnsveksten fratrukket
veksten i levealderen.

Obligatorisk tjenestepensjon i arbeidsforhold

Som et ledd i pensjonsreformen er det innfert obligatorisk
tjenestepensjon i arbeidsforhold med okonomisk virkning
for de ansatte senest fra 1. juli 2006. Arbeidsgiverne er

pélagt & betale et innskudd som minst tilsvarer 2 prosent
av lonnen utover 1G. I motsetning til de offentlige tjenes-
tepensjonsordningene, hvor ytelsene er samordnet med
folketrygden, kommer de private tjenestepensjonsord-
ningene som et rent tillegg.

Avtalefestet pensjon (AFP) i privat sektor

Intensjonen med levealdersjustering i det nye pensjonssy-
stemet ville ha blitt motvirket av den gjeldende ordningen
for avtalefestet pensjon (AFP). Under lonnsoppgjoret i
2008 ble det derfor inngitt en forstdelse mellom
Regjeringen og partene i arbeidslivet om et justert opplegg
i privat sektor. Opplegget innebzrer at ansatte fra og med
1948-kullet som arbeider i bedrifter som er omfattet av
ordningen, far godskrevet ekstra rettigheter til en pen-
sjonsytelse med 0,314'! prosent av arlig inntekt opp til
7,1G. Opparbeidingen av rettigheter skjer fram til 62 4r.
Som den ordinzere alderspensjonen kan AFP-tillegget
kombineres med arbeid uten avkorting og oker ved senere
uttak, men ikke etter 70 4r. For 4 motvirke en klar svek-
kelse av ordningen i de forste drene fra og med 2011
sammenlignet med dagens AFP-ordning, innferes det
dessuten et kompensasjonstillegg. Dette fases ut i takt med
at rettigheter basert pa dagens folketrygd ogsé fases ut.

3 BEREGNINGSOPPLEGGET

Beregningene i denne artikkelen er basert pa Statistisk
sentralbyrds dynamiske mikrosimuleringsmodell MOS-
ART som er nermere dokumentert i Fredriksen (1998).
Fra et representativt utvalg av befolkningen i et utgangsar
simulerer modellen det videre livslopet for de personene
som inngér. Livslopet er simulert med utgangspunkt i
mulige overganger fra en tilstand til en annen gitt ved
overgangssannsynligheter avhengig av karakteristika ved
de aktuelle personene. Folgende hendelser er inkludert i
simuleringene: inn- og utvandring, fodsler, ded, inngéelse
av ekteskap, skilsmisse, utdanningsaktiviteter, pensjone-
ring og arbeidstilbud. Modellen inneholder dessuten
beregning av pensjonsytelser pd grunnlag av tidligere
arbeidsinntekter og andre forhold som er angitt i folke-
trygdens regelverk. Alderspensjon, uferepensjon, etterlat-
tepensjon og fertidspensjonering (AFP) er inkludert i
modellen. For alderspensjon er alle detaljer i dagens sys-
tem og mulige utforminger av det nye pensjonssystemet
inkludert.

T Opptjeningen av rettigheter til AFP-ordningen er beregnet med utgangspunkt i en ytelseshestemt utforming. Omregnet til en sparelignende form tilsvarer dette
en opptjeningsprosent pd rundt 4 prosent som er sammenlignbar med opptjeningsprosenten i folketrygden pd 18,1.
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En dynamisk mikrosimuleringsmodell er spesielt velegnet
til 4 analysere de direkte effektene av en pensjonsreform
ettersom det er snakk om et komplisert regelverk. Ulike
deler av befolkningen kan std overfor ulike regler, og det
kan veere store problemer forbundet med & beregne den
totale effekten pa offentlige budsjetter av endringer i pen-
sjonssystemet. Styrken med MOSART-modellen ligger i &
analysere de direkte effektene pd individuelle pensjons-
ytelser og offentlige utgifter av endringer i det norske pen-
sjonssystemet. I tillegg til de direkte effektene har vi ogsé
innarbeidet pensjonsreformens effekter pa arbeidstilbudet
eksogent i modellen. Slike effekter er spesielt viktige for &
forstd hvordan utformingen av pensjonssystemet kan
pavirke avgangsalderen.

Beregningene i denne artikkelen er basert p et representa-
tivt utvalg av befolkningen fra 1993 som i hovedtrekkene er
kalibrert til situasjonen i 2006. De demografiske forutset-
ningene er basert pd middelalternativet i Statistisk sentralby-
rés siste befolkningsframskrivninger fra mai 2008. Et samlet
fruktbarhetstall pa 1,85 og en synkende nettoinnvandring
fra om lag 40 000 personer i 2007 til vel 20 000 personer
i dret etter 2030 innebaerer at storrelsen pa de yngre og de
middelaldrende kohortene er i ferd med & stabilisere seg mot
2050. Antall personer i de eldre kohortene vil derimot vise
en vedvarende okning pd grunn av forutsetninger om
okende levealder. Fram til 2050 innebaerer forutsetningene
at levealderen ved fodselen vil gke med 6-7 ar.

Antakelsene om tilbgyelighetene til & g& inn i uferhet er
basert pa observasjonene fra 2006. Dette representerer et
gjennomsnitt av de fluktuerende tilboyelighetene det siste
tidret. Siden AFP-ordningen ble etablert pa slutten av
1980-tallet har det vert en gkende tilbeyelighet til &
benytte ordningen, og framskrivingene er basert pa de
observerte tilboyelighetene fra 2006. Det samme gjelder
forutsetningene om yrkesdeltaking og arbeidstid.

4 EFFEKTER PA ARBEIDSTILBUDET

Pensjonsreformen pévirker arbeidstilbudet positivt pa to

madter:

1. Sterkere sammenheng mellom tidligere arbeidsinntek-
ter og pensjonsytelser. Dette innebzrer en implisitt
reduksjon av skatten pa arbeidsinntekt, og vil ha en
positiv effekt pé arbeidstilbudet for de yrkesaktive.

2. Systemet med delingstall og levealdersjustering inne-
bzerer at de arlige ytelsene gker dersom en utsetter pen-
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sjoneringen. I beregningene har vi lagt til grunn at
avgangsalderen pker sa mye at ytelsene i hovedsak blir
opprettholdt.

Effekten pa arbeidstilbudet for de yrkesaktive har
sammenheng med at en del av den skatten som betales inn
pé grunnlag av arbeidsinntektene gir med til 4 dekke
framtidige pensjonsutbetalinger i form av en implisitt pre-
mie. Tettere sammenheng mellom hva som betales inn og
hva en fér igjen 1 pensjon, gjor at en storre andel av inn-
betalingen kan betraktes som tvungen sparing.
Pensjonsreformen innebzerer et klart skritt i denne ret-
ning. Opphevelsen av dagens grense pa maksimalt 40
opptjeningsar er ett av elementene som bidrar. @kningen
av opptjeningsprosenten for inntektsavhengig pensjon

bidrar ogsa.

Tallfestingen av den tettere sammenhengen mellom inn-
tekt og pensjon er neermere dokumentert i Stensnes
(2007). Til disse beregningene er MOSART-modellen
benyttet til & vurdere effekten pd naverdien av framtidige
pensjonsytelser av et lite tillegg i arbeidsinntektene i et
bestemt ar. Ved 4 utfere denne analysen bade med dagens
system og det nye pensjonssystemet, indikerer beregning-
ene at den implisitte marginalskatten pa arbeidsinntekter
vil bli redusert med om lag 5 prosentpoeng. Analyser av
sammenhengen mellom skatt og arbeidstilbud indikerer at
en slik skattereduksjonen vil gke arbeidstilbudet med 2,5
prosent. I beregningene har vi skjgnnsmessig lagt til grunn
at bade yrkesfrekvensene og gjennomsnittlig arbeidstid
oker med 1,25 prosent.

Utsatt avgangsalder betyr mer for arbeidstilbudet enn
marginale tilpasninger i arbeidstilbudet for de som er i
jobb. Dette er et sentralt resultat i internasjonale analyser
at omlegginger av skatte- og pensjonssystemene. For
Norge viser analyser av blant annet Hernes med flere
(2000) og Roed og Haugen (2002) at den navaerende AFP-
ordningen favoriserer tidlig pensjonering fordi ordningen
ikke har noen negativ innvirkning p4 framtidige pensjons-
ytelser. Det er derfor grunn til 4 tro at omleggingen av
disse ytelsene til & bli omfattet av delingstallene, vil bidra
til utsatt pensjonering og okt yrkesdeltaking for eldre
arbeidstakere.

Ettersom det ikke har funnet sted noen sammenlignbare

endringer i det norske pensjonssystemet, har det bare veert
mulig & utarbeide grove anslag pd hvordan pensjonsalde-
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ren kan bli pavirket av et skifte mot et mer aktuarisk pen-
sjonssystem. Beregningene av disse effektene bygger pé
Fredriksen med flere (2005). Utgangspunktet har veert
gjennomsnittet av to observasjoner av yrkesdeltakingen:
Den relativt hpye yrkesdeltakelsen blant menn i alders-
gruppen 60-66 ar fra begynnelsen av 1980-rene, for AFP-
ordningen ble innfert, og den lave yrkesdeltakingen
observert blant de AFP-berettigede i 1999. Etter videre
korreksjoner fordi bare vel 60 prosent av arbeidsstyrken
kommer inn under AFP-ordningen og fordi ikke alle
berettigede gjor bruk av den, er den gjennomsnittlige
avgangsalderen etter en overgangsperiode anslitt & oke
med 0,6 dri 2015.

Systemet med levealdersjustering av pensjonsytelsene
innebeerer at individene forventes & utsette pensjonering-
en nér forventet gjenstiende levealder gker. Ved 67 ar er i
dag om lag 40 prosent av befolkningen mottakere av
uforeytelser. Ufgrepensjonistene vil bli overfort til alders-
pensjon ved en alder fastsatt av myndighetene!?. Videre
har vi lagt til grunn at om lag 40 prosent av befolkningen
(det vil si hovedtyngden av dem som ikke er ufgrepensjo-
nister ved 67 4r) vil utsette pensjoneringen med 2/3 4r nar
levealderen oker med ett ar. Fordi utsatt pensjonering ogsé
innebzerer okt opparbeiding av rettigheter er denne utset-
telsen tilnaermet tilstrekkelig til & opprettholde nivédet pa
de arlige pensjonene. De resterende 20 prosentene av
befolkningen er forutsatt & utsette pensjoneringen med ett
ar for hvert ar levealderen pker. Samlet er gjennomsnittlig
pensjonsalder som en konsekvens av reformen anslatt til &
oke med 1,6 4ri2030 og 2,6 ar i 2050.

Som vist i tabell 1, er tallet p4 alderspensjonister i 2050
anslatt 4 bli om lag 230 000 lavere som en folge av refor-
men. Til grunn for beregningene er det forutsatt AFP-ord-
ningen og dagens tjenestepensjon i offentlig sektor blir
justert slik at de kommer inn under systemet med leveal-
dersjustering og delingstall i det nye systemet. I den grad
pensjonsalderen ikke blir utsatt like mye som de usikre
anslagene 1 tabellen indikerer, vil delingstallet medfere at
de 4rlige ytelsene blir lavere. Effekten pa utgiftene er der-
for ikke nevneverdig pavirket av disse anslagene.

Sammen med okt sysselsetting for de yrkesaktive er den
samlede arbeidsstyrken anslétt til 4 oke med 7,2 prosent i
2050 som en konsekvens av reformen, mens utforte time-
verk er anslatt 4 gke med 8,5 prosent. 1 tillegg til dette vil

12 Mulige opplegg for tilpasning av uforepensjonen er droftet i NOU 2007:4.
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Tabell 1 Framskrivinger av tallet pd alderspensjonister
(inkludert AFP-pensjonister) med dagens og nytt
pensjonssystem. 1000 personer.

Dagens Nytt

2000 644
2010 687
2020 886 788
2030 1109 954
2040 1333 1123
2050 1461 1229

det, som narmere diskutert i Holmoy og Stensnes (2007),
komme likevektseffekter som folge av et redusert behov
for skattegkning. De direkte effektene pa arbeidsstyrken,
som folge av utsatt pensjonering og okt yrkesdeltaking, er
vist i figur 3. Betydningen av utsatt pensjonering vil natur-
lig nok tilta etter hvert som levealderen gker.

Figur 3 Framskrivinger av arbeidsstyrken med ndveerende
og nytt pensjonssystem. 1000 personer.
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5 VIRKNING PA FINANSIERINGSBYRDEN

I et system hvor offentlige pensjonsutgifter finansieres
lopende av skatteinntektene, vil forholdet mellom antall
pensjonister og antall personer i arbeidsstyrken ha stor
betydning for finansieringsbyrden. En bidragsrate, som
maler forholdet mellom pensjonsutbetalingene og sum-
men av de lopende pensjonsgivende inntektene, er et mye

2

benyttet kriterium for & tallfeste skattebelastningen av
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Tabell 2 Bidragsrate for folketrygdens alderspensjon. Det nye pensjonssystemet sammenlignet med dagens. Prosent.

2006 2010
Dagens system 10,7 11,2
Nytt system 10,8

pensjonsutgiftene for de yrkesaktive. Ettersom pensjons-
inntektene i Norge er skattlagt, har vi valgt & beregne en
korrigert bidragsrate der halvparten av pensjonsinntek-
tene inngdr sammen med arbeidsinntektene i nevneren.

Bidragsraten i det nye pensjonssystemet og dagens system
er beregnet pd denne maten ved hjelp av MOSART-model-
len, og gjengitt i tabell 2. Tabellen viser at bidragsraten til
folketrygdens alderspensjon med en videreforing av
dagens system, er anslatt til 4 fordobles fra i underkant av
11 prosent i 2006 til 21 prosent i 2050. Men selv med det
nye systemet er bidragsraten forventet & komme opp i
naermere 17 prosent i dette aret, og nermere 60 prosent
av okningen vil bestd til tross for pensjonsreformen.
Hovedarsaken er et skifte fra en demografisk gunstig situ-
asjon, med relativt sma kohorter av pensjonister sammen-
lignet med arbeidsstyrken, og over til en mer normal situ-
asjon nar det gjelder befolkningens sammensetning.
Pensjonsreformen motvirker i hovedsak bare den gkning-
en i bidragsraten som ellers ville komme som en konse-
kvens av okende levealder. I tillegg til gkningen i tallet p4
eldre pker ogsd bidragsraten som folge av en modning av
dagens system. Ettersom folketrygden ble innfert i 1967,
er 2007 det forste dret hvor de yngste alderspensjonistene
har nadd grensen pa maksimalt 40 ars opptjening. I det
nye systemet vil en ytterligere forbedret opptjening av ret-
tigheter isolert sett dra i retning av hoyere bidragsrate.

Forskjellen mellom bidragsraten i dagens og det nye pen-

sjonssystemet kan dekomponeres i de viktigste kompo-

nentene av reformen. Vi har her valgt & klassifisere i fire

hovedelementer:

o Regelverket for opparbeiding av rettigheter.

¢ Fleksibel pensjonsalder fra 62 ar sammen med justering
av ytelsene ved okende levealder og valg av pensjone-
ringstidspunkt.

¢ Indeksering av ytelsene etter pensjonering med lonns-
veksten fratrukket 0,75 prosentpoeng.

* @kt arbeidstilbud for de yrkesaktive.

Dekomponeringen er vist i figur 4. Det gunstigere regel-
verket for opparbeiding av rettigheter i det nye systemet
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2020 2030 2040 2050
14,4 17,5 20,2 21,0
12,6 14,3 16,1 16,6

vil isolert sett gke bidragsraten med 1 prosentpoeng i
2050 sammenlignet med dagens system. Fjerning av det
névaerende taket pd antall opptjeningsar, og den vedtatte
opptjeningsprosenten er de viktigste elementene som
bidrar til en mer sjenergs opparbeiding av rettigheter med
det nye systemet. @kt arbeidstilbud som felge av dette
blant personer i yrkesaktiv alder drar imidlertid i motsatt
retning med 0,4 prosentpoeng. Betydningen av dette ele-
mentet for bidragsraten er derfor forholdsvis liten, og
avtar ogsa etter 2050 fordi hayere sysselsetting innebzerer
storre opptjening av rettigheter og dermed hoyere ytelser
pé lang sikt.

Kurven med delingstall inkluderer ogsa fleksibel pensjo-
neringsalder fra 62 4r. Avhengig av pensjoneringstids-
punkt blir de drlige ytelsene beregnet slik at naverdien av
framtidige utbetalinger er upédvirket av pensjoneringsalder
og okende levealder. Denne komponenten reduserer
bidragsraten med naermere 4 prosentpoeng i 2050 og er
det viktigste innstammende elementet i reformen. Hvis
veksten 1 levealder blir sterkere enn lagt til grunn for de
néveerende beregningene, vil den innstrammende effekten
bli forsterket sammenlignet med en videreforing av dagens

Figur 4 Bidragsrate til alderspensjon dekomponert i refor-
mens viktigste elementer.

Nytt pensjonssystem.
Dekomponering av bidragsrate for alderspensjon.

Prosent
25

Dagens system

== === Ny modell for opptjening
5 ===== Derav folgende sysselsetting H
== === Med delingstall, uten underregulering
............ Nytt system

T T T T
2005 2015 2035 2045 2055
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system. Levealdersjusteringen er derfor en viktig effektiv
stabilisator for framtidige utgifter til alderspensjon. Vére
antakelser om hvor mye pensjoneringsalderen vil bli utsatt
som fplge av pensjonsreformen er av underordnet betyd-
ning for pensjonsutgiftene fordi tidligere pensjonering
innebzrer lavere gjennomsnittlige ytelser. Indekseringen
av ytelsene etter pensjonering med lennsveksten fratruk-
ket 0,75 prosentpoeng reduserer bidragsraten med 1,2
prosentpoeng i 2050.

6 FORDELINGSVIRKNINGER

[ figur 1 viste vi sammenhengen mellom inntekt og pen-
sjon med det nye pensjonssystemet og dagens system for
en tenkt enslig person med jevn opptjening i 40 4r. En
svakhet ved en slik typehusholdsbetraktning er at den
ikke inneholder noe informasjon om hvor mange personer
som har pensjonsopptjening som tilsvarer de ulike kon-
stante inntektene. Hovedbegrensningen skyldes imidlertid
at alle har varierende inntekter over livslopet, i tillegg til at
det er stor forskjell 1 opptjeningstid mellom personer. 1
fordelingsanalysene presentert i dette avsnittet benytter vi
framskrivinger fra MOSART for et representativt utvalg av
den norske befolkningen. Beregningene gir derfor et klart
mer realistisk bilde av pensjonsutbetalingene enn type-
husholdsbetraktningene.

Med fordelingsvirkninger av pensjonsreformen mener vi
kun de direkte virkningene pé utbetalt alderspensjon som
folger av den vedtatte modellen for opptjening og uttak av
alderspensjon i folketrygden. Vi har ikke vurdert hvordan
innbetalingene til systemet er fordelt mellom personer. Som
vist 1 avsnitt 5, vil pensjonsreformen bidra til & begrense
veksten i pensjonsutgiftene. Det har vert utenfor arbeidet &
drefte hvordan de innsparte midlene alternativt kan benyt-
tes. I hvilken grad de blir benyttet til redusert skattenivé
eller sterkere vekst i offentlig tjenesteyting, samt selve inn-
retningen av dette, vil ha &penbare fordelingsvirkninger.

Selv om et av siktemalene med pensjonsreformen er at den
skal stimulere til pkt arbeidstilbud blant de yrkesaktive og
en utsettelse av pensjoneringen, er disse effektene heller
ikke tatt i betraktning i fordelingsanalysene. Hoved-
grunnen er at endringer i arbeidstilbudet i stor grad er opp

til hver enkelt. @kte arbeidsinntekter vil bli vurdert mot
mindre fritid, og de som ser seg tjent med det, vil oke
arbeidstilbudet. De samme betraktningene gjelder for
effektene pa pensjoneringstidspunktet, selv om det der
ligger inne i beregningsopplegget at effektene kan variere
etter kjonn, alder og utdanning.

Vi har derfor valgt & presentere fordelingseffektene av
omleggingen for gitte forutsetninger om arbeidstilbud og
pensjoneringstidspunkt. I trdd med forutsetningene lagt til
grunn for Pensjonskommisjonens innstilling (NOU
2004:1) og den forste stortingsmeldingen om pensjonsre-
formen (St. meld. nr. 12, 2004-2005), har vi valgt & illus-
trere fordelingseffektene pd grunnlag av sysselsettingsnivé-
et i det vedtatte systemet!3. Effektene er ogsa belyst for
betydningen av delingstallet og indekseringen av de
lopende ytelsene blir tatt i betraktning.

Figur 5 gir et hovedinntrykk av pensjonsreformens forde-
ling av alderspensjon mellom personer i 2050. Den hori-
sontale aksen angir samlet ulikhet i utbetalt pensjonsinn-
tekt malt ved GINI-koeffisienten. Den antar verdien 0 ved
maksimal likhet og verdien 1 ved maksimal ulikhet. Den
vertikale aksen angir kvinners pensjonsinntekt i prosent
av menns, og belyser dermed kjgnnsdimensjonen i opp-
tjeningsmodellen. @verste venstre hjorne av figuren angir
derfor mest likhet langs de to fordelingsdimensjonene,
mens nederste hoyre hjorne angir mest ulikhet.

Béde dagens pensjonssystem og det nye systemet virker
utjevnende, i hovedsak pa grunn av minstesikringen og
taket for opptjeningen av rettigheter. En tettere kobling
mellom inntekt og pensjon i det nye systemet tenderer mot
a gi litt storre ulikhet i utbetalt pensjon. Pa grunn av vedta-
ket om styrking av minstepensjonen i trygdeoppgjoret 2008
er den anslatte pkningen i ulikheten mindre enn det som
fulgte av forutsetningene lagt til grunn for presentasjonen i
Fredriksen, Stensnes og Stolen (2007). Den viste svekkelsen
i fordelingsprofilen er ogsa gjennomgdende liten sammenlig-
net med folketrygdens omfordelende effekt mellom kvinner
og menn. Mens forholdet mellom kvinners og menns alders-
pensjon 1 2050 kan anslas til 0,9 med vedtatt reform, kan
det tilsvarende forholdet mellom kvinners og menns
arbeidsinntekt anslés til i underkant av 0,7. @nsket om 4 sti-

Sysselsettingsnivdet i det vedtatte systemet er lagt til grunn da dette er mest relevant for sammenligninger av fordelingseffektene av alternative utforminger av

det nye systemet. Ved sammenligning med dagens system kunne vi alternativt ha valgt sysselsettingsnivdet fra dette systemet. Pd grunn av svakere sammen-
heng mellom pensjonsinntekter og arbeidsinntekter over livslopet i dagens system, ville dette valget medfort at personer med de hoyeste inntektene ikke ville
ha kommet fullt sa godt ut i forhold til personer med midlere og lavere inntekter.
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Figur 5 Fordelingsindikatorer for pensjonsutbetalinger i 2050.
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mulere arbeidstilbudet er en viktig begrunnelse for naermere
sammenheng mellom pensjon og tidligere inntekt. Valget av
opptjeningsmodell avspeiler derfor en avveining mellom
hensynene til effektivitet og fordeling.

Figur 6 gir en mer detaljert presentasjon av fordelings-
virkningene av opptjeningsmodellen i det nye systemet
sammenlignet med dagens system. [ denne figuren er
alderspensjonistene ordnet etter stigende rekkefplge for
folketrygdens utbetalinger av alderspensjon med hvert av
de to systemene i 2050'*. En mer fordelaktig modell for
opptjening av rettigheter for en tar levealdersjustering og
underregulering av ytelsene i betraktning, innebzrer at
ingen ser ut til 4 tape pd reformen. Dekomponeringen i
figur 4 viser imidlertid at bade levealdersjusteringen og
underreguleringen bidrar til 4 begrense pensjonsutgiftene,
og dermed ytelsene i framtida. Figur 6 gir derfor et godt
bilde av fordelingsprofilen, men er misvisende nir det
gjelder nivéet pa ytelsene pa lang sikt.

For de 20 prosent av befolkningen som har de laveste
alderspensjonene, vil utbetalingene oke noe. Dette skyldes
blant annet en 100 prosents avkorting av szrtillegget mot
tilleggspensjon i dagens system, mens garantipensjonen i
det nye systemet bare blir avkortet med 80 prosent mot
inntektspensjonen. Hevingen av minstepensjonen bestemt
i 2008 gir derfor storre utslag for pensjonistene med de
laveste inntektene med det nye systemet sammenlignet
med dagens system. Pensjonsnivéet for alderspensjonister
mellom andre og femte desil er tilneermet upévirket av

reformen for levealdersjustering og underregulering av de

lopende ytelsene tas i betraktning. Ulike elementer som
folge av endringene i opptjeningsmodellen ser ut til & mot-
virke hverandre. De fem overste desilene for alderspensjon
ser ut til & tjene pa opptjeningsmodellen med det nye sys-
temet. Dette reflekterer blant annet gkende opptjenings-
prosent og oppheving av 40 drs regelen. Personer med de
aller hoyeste livsinntektene over den yrkesaktive karrieren
kommer folgelig gjennomgéende best ut av reformen.

7 OPPSUMMERING

En omlegging av det norske pensjonssystemet i forsik-
ringsmessig retning vil i forste rekke gi insentiver til utsatt
pensjonering og ha positive effekter pa arbeidstilbudet for
de yrkesaktive. I 2050 er det anslatt at utforte timeverk kan
oke med 8,5 prosent som folge av de direkte effektene
belyst i denne artikkelen. Levealdersjusteringen, som inne-
beerer lavere pensjonsytelser og/eller utsatt pensjonering, er
de viktigste komponentene som bidrar til & redusere vek-
sten i pensjonsutgiftene sammenlignet med en videreforing
av dagens system. Svakere indeksering av de lopende
ytelsene relativt til lonnsveksten, samt gkt arbeidstilbud for
de yrkesaktive, bidrar ogsa til 4 redusere finansieringsbyr-
den for framtidige skatteytere. Storre sammenheng mellom
opptjening av pensjonsrettigheter og tidligere arbeidsinn-
tekter forer til at personer med de heyeste inntektene kom-
mer best ut av endringen. Omleggingen har derfor stilt de
politiske myndighetene overfor en klassisk avveining
mellom effektivitet og fordeling.

Uten en reform ville bidragsraten for finansiering av
alderspensjonen dobles fra knapt 11 prosent i 2006 til 21
prosent i 2050. En anslatt bidragsrate p& i underkant av
17 prosent i 2050 med det nye systemet viser at reformen
pé langt neer er tilstrekkelig til 4 motvirke en betydelig
pkning i den framtidige skattebyrden i forbindelse med
finansiering av alderspensjon. Denne okningen skyldes i
hovedsak en forverring av forholdet mellom antall syssel-
satte og antall alderspensjonister. Dessuten vil modningen
av folketrygden, samt en gunstigere opptjeningsmodell
med det nye systemet, bidra til at utgiftene oker. Den
anslatte reduksjonen i den framtidige finansieringsbyrden
sammenlignet med dagens system er basert pd en forut-
setning om at uferepensjonen og dagens AFP-ordning og
tjenestepensjon for ansatte i offentlige sektor blir tilpasset
det systemet som nd er vedtatt for levealdersjustering og
delingstall for alderspensjonen.

4 Selv om noen personer bytter plass i fordelingen som folge av reformen, spiller ikke dette avgjorende rolle.
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Figur 6 Fordelingsprofil for utbetalingen av alderspensjon” i 2050.

Fordelingsvirkninger av pensjonsreformen i 2050 for levealderjustering og underregulering
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* Pensjonsytelsene er beregnet for indeksering og levealdersjustering i konstante 2008-belgp (G = kr 69 108 regnet som arsgjennomsnitt).

REFERANSER:
Arbeids- og inkluderingsdepartementet (2008): Ny alderspensjon i folke-
trygden - lovutkast. Heringsnotat.

Brunborg, H., D. Fredriksen, N.M. Stalen og I. Texmon (2008): Utviklingen i
levealder og utforming av delingstall i et reformert pensjonssystem. Rapporter
2008/23, Statistisk sentralbyra.

Fredriksen, D. (1998): Projections of population, education, labour supply and
public pension benefits - Analyses with the dynamic microsimulation model
MOSART. Sosiale og skonomiske studier 101, Statistisk sentralbyra.

Fredriksen, D., Heide, K.M., Holmay. E. og Solli, I.F. (2005): Makrookonomiske
virkninger av pensjonsreformer. Rapporter 2005 /2, Statistisk sentralbyra.

Fredriksen, D., K. Stensnes og N.M. Stglen (2007): Pensjonsreformen:
Virkninger pa arbeidstilbud, finansieringsbyrde og Fordeling. @konomiske ana-
lyser 6/2007, Statistisk sentralbyra, 31-38.

Fredriksen, D., T. Gunnes og N.M. Stglen (2008): Oppdaterte framskrivinger av
arbeidsstyrke, pensjonsutgifter og finansieringsbyrde. @konomiske analyser
4/2008, Statistisk sentralbyra, 36-43.

Hernees, E., Sollie, M. og Strem, S. (2000): Early retirements and economic
incentives. Scandinavian Journal of Economics, Vol. 102, No3.

Holmgy, E. og Stensnes, K. (2007): An integrated micro-macro assessment of
an actual pension reform: Will the Norwegian reform reach its goals?
Discussion Papers 557, Statistisk sentralbyra.

Inst. S. nr. 195 (2004-2005): Innstilling fra Finanskomiteen om Pensjonsreform
- trygghet for pensjonene. Stortinget, Oslo.

NOU 1998:10: Fondering av folketrygden. Norges offentlige utredninger
1998:10, Finansdepartementet, Oslo.

DENNIS FREDRIKSEN OG NILS MARTIN STOLEN

NOU 1998:19: Fleksibel pensjonering. Norges offentlige utredninger 1998:19.
Finansdepartementet, Oslo.

NOU 2004:1: Modernisert folketrygd. Beerekroftig pensjon for framtido.
Norges offentlige utredninger 2004:1, Finans- og sosialdepartementet, Oslo.

NOU 2007:4: Ny ufarestanad og ny alderspensjon til ufare. Norges offentlige
utredninger 2007:4, Arbeids- og inkluderingsdepartementet, Oslo.

Ot.prp. nr. 37 (2008-2009): Om lov om endringer i folketrygdloven (ny alders-
pensjon). Arbeids- og inkluderingsdepartementet 13. februar 2009.

Reed, K. og Haugen, F. (2002): Early retirement and economic incentives - evi-
dence from a quasi-natural experiment. Memorandum, Frisch-senteret, Oslo.

Statistisk sentralbyra (2008): Befolkningsveksten fortsetter. http://www.ssb.
no/folkfram/

St.meld. nr. 12, 2004-2005: Pensjonsreform - trygghet for pensjonene.
Finansdepartementet, Oslo.

St.meld. nr. 1, 2005-2006: Nasjonalbudsjettet 2006. Finansdepartementet,
Oslo.

St.meld. nr. 5, 2006-2007: Opptjening og uttak av alderspensjon i folketryg-
den. Arbeids- og inkluderingsdepartementet.

Stensnes, K. (2007): Equity versus Efficiency in Public Pension Schemes.
Microsimulating the Trade-off. Discussion Papers 515, Statistisk sentralbyra.

Stensnes, K., N.M. Stelen. N.M. og I. Texmon (2007): Pensjonsreformen:
Virkninger pd- statsfinanser, effektivitet og fordeling. Rapporter 2007/11,
Statistisk sentralbyra.

SAMFUNNSOKONOMEN NR. 5 2009 // 71

JVININWON MINLIAY



>
X
-
(e
(Tl
—_—
-
X
O
<
<
(Tl
=
_
>
X

JENS HERMUNDSTAD OSTMOE
Forskningsjef ved N@I-INDECO

tr det virkelig slik at lave renter gir gkt
inflasjon? — Norges Bank ber holde fast

pd lavrentepolitikken

Norges Bank antar at gkte renter overveltes negativt i prisnivaet, gir lavere inflasjon, og lav
rente hoy inflasjon. Dette gjelder bare i helt spesielle tilfeller, som ikke er sa aktuelle i en apen
gokonomi som den norske. Normalt vil gkte kapitalkostnader som folge av okte renter, til en
viss grad overveltes i prisene i form av heyere prisniva og ekt inflasjon, og lave renter forer til
lav inflasjon. Tar man ikke hensyn til dette i politikkutformingen, kan det bzere galt avsted.
Det er ikke noe rart at Norges Bank sliter med & oppn4 sitt inflasjonsmal pa 2,5 prosent, med
lavrente-politikken. Det forventes nd i markedet at Norges Bank vil sett opp renten. Dette vil
oke inflasjonen, og bidra til ekt arbeidsledighet. Neaeringsgkonomisk Institutt anbefaler at
Norges Bank holder fast pa lavrentepolitikken.

Norges Bank baserer sin politikk pd Keynesmodeller, og
dette kan beere galt avsted. Nobelprisvinner i pkonomi
Ragnar Frisch hevdet «I forhold til problemstillingen i dag
er det mer naturlig 4 klassifisere Keynes-tilhengerne ...
sammen med den kompakte masse av tankekonstruksjo-
ner vi har arvet fra fortiden [bl.a. nyklassikerne] ... Det vi
har arvet fra dem er ... helt ufullstendig som analyseappa-
rat til & angripe de praktisk-ekonomiske problemene i
verden slik den ser ut i dag.» Som alternativ til dette lan-
serte Frisch samgripingsmodeller. N@QI-INDECO har utar-
beidet en samgripingsmodell for analyse og lesning av
resesjonsproblemet, inklusive forslag til varig losning av
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problemet. Et notat om denne modellen ligger utlagt p4
NQI-INDECOs Webside, www.indeco.no, for de som

matte vere interessert.

Samgripingsmodellen bestér av pkosirksammenhenger, her-
under nasjonal-, sysselsettings- og prisgkosirk, som er prak-
tisk talt sikre. T droftingen refereres det 1 tillegg til avanserte
markedsteoretiske modeller, spesielt overveltningsteori.
Profittmarginen, lik summen av markedsmakt- og skalakoef-
fisient kan variere. Prisokosirken har med kapitalkostnader,
og man antar da altsd at disse har betydning for prisdan-
nelsen i makro. En bedrift som ikke tar hensyn til disse sub-
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optimerer som regel, og sett i makro og pa noe sikt vil det
som regel bli feil & anta at disse ikke inngdr i prisdannelsen.

Samgripingsmodellen er mer realistisk og gir til dels andre
resultater en Keynesmodeller. Bl.a. antar Keynesianerne i
Norges Bank at pkte renter overveltes negativt i prisnivaet, gir
lavere inflasjon, og lav rente hoey inflasjon. Samgripings-
modellen viser at dette sannsynligvis bare gjelder i helt spe-
sielle tilfeller, som ikke er s aktuelle i en dpen pkonomi som
den norske. Normalt vil okte kapitalkostnader som folge av
okte renter, til en viss grad overveltes i prisene i form av hoy-
ere prisnivé og okt inflasjon og lave renter forer til lav infla-
sjon. Tar man ikke hensyn til dette i politikkutformingen,
kan det baere galt avsted. Det er ikke noe rart at Norges Bank
sliter med & oppna sitt inflasjonsmal p4 2,5 prosent, med lav-
rente-politikken. Man kan stille et spersmal om fornuften i
dette inflasjonsmalet. Det forventes n4 i markedet at Norges
Bank vil sett opp renten. Dette vil trolig oke inflasjonen, og
bidra til okt arbeidsledighet. Naeringsokonomisk Institutt
anbefaler at Norges Bank holder fast p4 lavrentepolitikken.

Samgripingsmodellen antyder ogsa at store ringvirkninger
av tradisjonelle Keynes-baserte finans- og pengepolitiske
tiltak sannsynligvis uteblir, i norsk gkonomi av i dag.

Samgripingsmodellen viser at nedgang i sysselsettingen og
krise kan skyldes at a) total ettersporsel etter BNP svikter,
b) at inflasjonen er for sterk, at ¢) arbeidsproduktiviteten
vokser for sterkt, eller d) at arbeidsstyrken vokser for
sterkt. Skal man lose resesjonsproblemer og skape varig
stabil sterst mulig vekst, ma man altsd reversere a-d,
og dette krever et bredt anlagt sett av virkemidler og
offentlig styring, tradisjonell Keynesinspirert penge-
og finanspolitikk er som regel ikke tilstrekkelig alene.
Tiltakene m4 settes inn béade via tilbuds- og ettersporsels-
siden. Samgripingsmodellen viser p& en klarere mate
hvordan tilbudssiden griper sammen med ettersporsels-
siden enn tradisjonelle Keynesmodeller gjor. Samgripings-
modellen legger i storre grad enn tradisjonell Keynes-
politikk vekt p4 tilbudssiden, bl.a. konkurransepolitikk,
etc.
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Direktor for

Fodevaregkonomisk Institut
Det Biovidenskabelige Fakultet, KU

Stillingen som direkter ved Fadevaregkonomisk Institut,
Det Biovidenskabelige Fakultet gnskes besat per 1.
oktober eller snarest derefter.

Fedevaregkonomisk Institut udferer uddannelse og
forskning og varetager desuden sektorforsknings-
opgaver og myndighedsopgaver for Ministeriet

for Fadevarer, Landbrug og Fiskeri. Varetagelsen
af sektorforskningsopgaverne indebaerer taette
myndigheds- og erhvervskontakter og krav om

at levere et forskningsbaseret grundlag for politik-
formulering og - implementering.

Laes mere pa www.life.ku.dk.

Det er afgerende, at direktaren kan viderefare og
udvikle instituttets strategi og sta i spidsen for
den fortsatte indsats med at styrke relationerne
til instituttets eksterne interessenter: det politiske
system, erhvervslivet, de uddannelsessggende og
forskningsverden.

Stillingen besaettes pa et attraktivt lgnniveau pa
aremal for en femarig periode med mulighed for
forleengelse. Ansaettelse sker i henhold til AC-
overenskomsten med tilhgrende protokollater.

Det fulde stillingsopslag med yderligere oplysninger
om stillingsindhold, kvalifikationskrav samt formkrav

til ansggningen kan hentes pa www.life.ku.dk/job

www.ku.dk
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@ SAMFUNNSOKONOMENE

HOSTKONFERANSEN 2009

TORSDAG |7. SEPTEMBER

Tema for konferansen:

Olje-Norge: Fra vekst til solnedgang
Konferansen blir arrangert sentralt i Oslo, og forelesningene starter kl 13.00.

Konferansen avrundes med servering av vin og tapas.

Mer informasjon om program, pdmelding og arrangersted kommer pé:
www.samfunnsokonomene.no

Vel mott!

Er du medlem av Samfunnsgkonomenes Forening,
vil vi gjerne ha din e-post adresse.

Send pa e-post til:
nina.risasen@samfunnsokonomene.no
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L
Norfund

Norfund er eid av
staten og tjener
som et
instrument i
norsk
utviklingspolitikk.
Gjennom
investering i
lennsomme
bedrifter og
overfgring av
kunnskap og
teknologi, bidrar
Norfund til
fattigdomsreduks
jon og
skonomisk
utvikling i fattige
land. I 2008
hadde Norfund
avtalefestede
investeringer for
4,8 milliarder
kroner. Antall
ansatte er 40.

Norfund sgker:

Makro- og utviklingsgkonom

Arbeidsoppgaver:

e Analyse av gkonomisk utvikling i utviklingsland;

e Skriving av innlegg / kronikker;

« Bidrag til Norfunds presentasjoner, webside og rapporter;
+ Organisere faglige mgter og arrangementer.

Kvalifikasjoner:

e Hgyere universitetsgrad i gkonomi;

e Erfaring med makrogkonomisk analyse;

e Avansert bruker av MS Excel, PowerPoint og Word;

e God muntlig og skriftlig fremstillingsevne pa norsk og engelsk;
e Erfaring fra utviklingsland vil vaere en fordel.

Personer med flerkulturell bakgrunn oppfordres til & soke.

Vi tilbyr:

» En spennende og variert jobb i skjeeringspunktet mellom forretningsmessig og
utviklingspolitisk virksomhet;

« Lonn etter avtale;

« Ett ars engasjement med mulighet for fast ansettelse.

Send soknad elektronisk til job@norfund.no innen 30. juni 2009.

For informasjon rundt stillingen kontakt administrerende direkter Kjell Roland eller
avdelingsleder Allon Groth, tIf. 22019393.

Se ogsa var webside www.norfund.no

SAMFUNNSOKONOMENE

ﬁ UNIVERSITETET | AGDER

Samfunnsekonomenes forening arrangerer: 32. nasjonale forskermete for gkonomer, 2010
i Kristiansand, tirsdag 5. jonuar —onsdag 6. januar.

First call for paper

De som onsker & presentere et forskningsarbeid ma, itillegg til fullstendig manus, sende inn et sommendrag av bidraget.
Manus skal sendes inn i pdf-format. Soonmendraget skal veere i word-format og inneholde ca 100 ord om forsknings-
arbeidet. Dette dokumentet skal ogsé inneholde bidragsyters navn og adresse,

Alle saonmendrag vil bli trykt opp pa forhand til utdeling pd metet. Fullstendig manuskript (pdf) og saommendrag
(word) sendes elektronisk til: sekretariatet@somfunnsokonomene.no, senest | 6. NOVEMBER.

Pamelding:

Bidragsytere ma ogsé sende inn pdmelding,
For pamelding se: www.samfunnsokonomene.no

Vigjer oppmerksom pa at fristene ikke ma overskrides.
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