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Krisetid

Winston Churchill skal ha sagt at «The United States invari-
ably does the right thing, after having exhausted every other
alternative.» Midt oppi finanskrisa har det vore deprime-
rande 4 vere vitne til kor tungt det har vore for amerikanske
okonomar 4 f4 gjennomslag for ganske basale idear om kva
problema bestér i og korleis dei ber angripast. Problemet er
tredelt: ei tillits- og likviditetskrise som bestér i at finansin-
stitusjonane ikkje torer a lane ut pengar, ei underliggande
soliditetskrise som langt pa veg er bakgrunnen for tillitskri-
sa, og eit realokonomisk konjunkturomslag til darlegare
tider. Dei tre komponentane forsterkar
Likviditetstiltak a la det ein har gjort her pa berget pluss

kvarandre.

oppkapitalisering av dei viktigaste finansinstitusjonane der
det trengst ber i prinsippet loyse dei to forste problema, og
det tredje kan ein dempe med god gammaldags motkon-
junkturpolitikk. Bush-administrasjonen kan ikkje skulde p4
at dei ikkje har blitt fortalt dette, men har fomla det til for
seg likevel. Kva er det sd som har gétt gale?

Det kan dreie seg om ideologiske briller som stenger for kri-
seforstainga. Bush-administrasjonen har oppfort seg som om
dei hadde fatt med seg starten pd eit grunnkurs i mikro men
gatt for dei kom til marknadssvikt. Frie marknader med
minst mogleg offentleg innblanding er det beste, og skulle
problem oppsta vil marknaden ordne opp sjolve. Svaret pa
neer sagt alle spersmél har vore skattelette til dei mest vel-
stdande. Og svaret har i alle fall ikkje vore statleg eigarskap i
eller kontroll med finansnzringa — igjen uansett kva spors-
malet var.

Fomlinga kan og dreie seg om manglande interesse og vilje.
Arets Nobelprisvinnar Paul Krugman har ein gong sagt at
noko av det han mislikar mest med Bush-administrasjonen
er at dei far han til & fole seg som ein konspirasjonsteoreti-
kar. Han mistenker dei rett og slett for ikkje & ville folkets
beste, fordi det ofte er tydeleg at deira eigne interesser gar i
motsett retning. Viss finansministeren kjem frd Goldman
Sachs, kven sine interesser er det han tenkjer mest pd? Nér
presset om & gjere noko blir for stort, kva er dd meir natur-
leg enn a foresld at staten kjoper opp den rotne gjelda til
overpris? Dette er ein effektiv méte a overfore fellesressursar
til dei rike medan felleskassa sit att med svarteper. Ein slags
omvendt Robin Hood. Strammare regulering ville etter alt &

demme ha dempa bade oppturen og nedturen. Men stabi-
litet er ikkje i alle si interesse. Bonusar og opsjonar har
typisk hogare forventa verdi jo storre turbulens det er.
Amerikanske neeringslivstoppar tek stor risiko pa vegne av
eigarane sine og hevar astronomiske kompensasjonspakkar
sa lenge det gir oppover. Om det skulle vise seg a vere ei
boble og bedrifta dei leier skulle g& konkurs kan dei jo pen-
sjonere seg — dei har uansett fitt si dei greier seg. Andre mé
slite med rekninga.

Finansielle redningspakkar har blitt lagt fram i land etter
land. Vilkéra for redning varierer, og mange ser dette som
ein fin anledning til 4 paverke styringa av institusjonane som
treng redning. I Storbritannia far ikkje bankane betale utby-
te med det forste, svenskane krev at bankar som vil bli redda
ma la vere 4 betale ut bonusar, og det same blir foreslatt her
heime. Det gér an & ha sympati med dei som er moralsk for-
arga over tanken pa at statlege redningspakkar — «skattebe-
talarane sine pengar» — kan ga til 4 auke lona til leiarar av
krisebankane. Ein ber likevel sporje seg om problemet er at
utbyte og bonusutbetalingar er for store akkurat i desse tider
— som motargument kunne ein trekkje fram at akkurat no
om dagen hadde det vore ein fordel om bankane blei ster-
kare motivert til 4 lane ut pengar. Problemet, i alle fall i etter-
péklokskapens klare lys, er at dei ldnte ut for mykje for krisa.
Dette reiser eit meir grunnleggjande sporsmél: burde vi legge
oss opp i nzeringslivet sin méte 4 lonne leiarane sine pd ogsa
i meir normale tider? A stoppe resultatavlenning no er som
4 stenge stalldera etter at hesten har romt.

Aldri s gale at det ikkje er godt for noko. Det er ingen tvil
om at det er blitt bade spennande og meir «kult» & vere gko-
nom dei siste vekene. I alle fall viss ein unngar 4 f4 kollektiv
skuld for & ha skapt den krisa vi star oppe i. Det er ei enorm
interesse for kva vi meiner om det som skjer, om kva som
kjem til 4 skje, om vi trur at bersverdiar og bustadprisar skal
langt ned, kor hog arbeidsloysa kjem til & bli, og sd vidare.
Vi far hape at den auka interessa for pkonomifaget aukar
kunnskapsnivaet. Ting tyder i alle fall p4 at mange som
enten ikkje har hoyrt om marknadssvikt eller har gloymt det
dei ein gong kunne er i ferd med 4 leere denne leksa. D4 er
det kanskje litt tidleg & begynne 4 mase om at etter forele-
singa om marknadssvikt kjem gjerne ei om styringssvikt?
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ROGER BJORNSTAD
Forskningsleder, Statistisk sentralbyra

Er Statsbudsjettet godt tilpasset den
pkonomiske situasjonen?

Trolig ble verken prognosene i nasjonalbudsjettet eller ekspansiviteten i finanspolitikken
endret etter at den internasjonale finanskrisen eskalerte med Lehman Brothers-konkursen
15. september, selv om budsjettet ble lagt fram vel tre uker senere. Kanskje mente man at
budsijettet for dette var mer ekspansivt enn gnskelig, og at endringer dermed ikke var ned-
vendige. Eller kanskje var usikkerheten omkring utviklingen i norsk gkonomi sa stor at man
forst ville se klarere tegn pd de negative konsekvensene av krisen. Uansett er det na spesielt
viktig & unngd at krisen forer til en markert nedgang i eiendomsmarkedet. Hvis vi ikke
klarer dette, kan bankenes likviditetskrise utvikle seg til en soliditetskrise, som under bank-

krisen pé slutten av 1980-tallet og begynnelsen av 1990-tallet.

ET NASJONALBUDSJETT MIDT I TURBULENSEN
Verdens kapitalmarkeder hadde i over ett 4r forut for kon-
kursen i Lehman Brothers veert preget av kapitalterke som
folge av den amerikanske boligkrisen. Pengemarkeds-
rentene hadde okt markert fordi ingen visste hvem som til
syvende og sist ville sitte igjen med boliglinstapene. De
pkte pengemarkedsrentene skyldtes siledes faren for at
enkelte banker hadde for lav egenkapital til 4 beere tapene.
Det ble altsa stilt sporsmél ved bankenes soliditet.

Disse forholdene har trolig veert viktige for utformingen av
nasjonalbudsjettet og den foreslatte finanspolitikken for
2009. Lehman Brothers gikk imidlertid konkurs vel tre
uker for nasjonalbudsjettet ble lagt fram 7. oktober.
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Momentant etter Lehman Brothers-konkursen ble det
opplagt at kapitalterken ogsa hadde fort til en konkursri-
siko p4 grunn av manglende likviditet, og den internasjo-
nale finanskrisen eskalerte. Denne forsterkete finanskrisen
har antakelig ikke pévirket verken prognosene eller
finanspolitikken i nasjonalbudsijettet.

Likviditetsproblemene har blitt tatt sveert alvorlig blant
verdens sentralbanker og regjeringer, ogsd i Norge, og
kunne ikke lpses gjennom ulike lands statsbudsjetter.
Likviditetsskvisen matte lgses umiddelbart. Og det ser né
ut til at alle tiltakene som har blitt iverksatt er i ferd med
4 gjenopprette tilliten til bankenes likviditetssituasjon.
Paslaget fra styringsrenter til pengemarkedsrenter har
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kommet betydelig ned fra de hoyeste niviene. Samtidig er
faren for en dyp internasjonal nedgangskonjunktur blitt
forsterket etter at krisen eskalerte. Det er dermed mer
sannsynlig at eiendomsprisene vil falle i mange land, og
det vil da stilles ytterligere sporsmal ved bankenes soli-
ditet. Pa dette omradet kan imidlertid statsbudsjettet for
2009 veaere av avgjorende betydning. Finanskrisen vil gi
negative ettersporselsimpulser til norsk egkonomi. Et
ekspansivt og treffsikkert budsjett vil kunne begrense
smitten fra de internasjonale finansmarkedene til det nor-
ske eiendomsmarkedet. Men kan finanspolitikken bidra til
dette dersom nasjonalbudsijettet ikke er oppdatert etter
Lehman Brothers-konkursen?

NEDGANGEN HAR STARTET MED AT PRESSET ER
DEMPET

Norsk gkonomi beveget seg inn i en nedgangskonjunktur
allerede rundt arsskiftet 2007/2008. Oppgangen fra 2003
og fram til da var drevet av sterk vekst innenfor de fleste
ettersporselskomponenter. Det hadde vert en betydelig
pkning i husholdningenes konsum og boliginvesteringer,
neeringslivets investeringer, tradisjonell eksport og etter-
sporselen fra det offentlige. Oppgangen hadde gitt et hoyt
press i pkonomien og ledigheten har i dr vaert pd det laves-
te nivéet siden 1986.

Veksten i forste halvar i 4r har veert vesentlig svakere enn
i fjor. Det er serlig en markert nedgang i veksttakten til
husholdningenes ettersporsel og naringslivets investe-
ringer i Fastlands-Norge. Konjunkturoppgangen i Norge
har gitt en pkende vekst i det innenlandske kostnadsniva-
et. Sammen med pkte ravarepriser pa verdensmarkedet og
okte elektrisitetspriser, har dette medfert at konsumpris-
veksten i Norge har okt klart. Selv dersom vi justerer for
veksten 1 energiprisene, har inflasjonstakten gkt markert
og 12-manedersveksten i KPI-JAE var i juli i ar for forste
gang pa seks dr hoyere enn inflasjonsmaélet pa 2,5 prosent.
Det stramme arbeidsmarkedet har gitt den hoyeste lenns-
veksten siden 1998. Nar produktivitetsveksten sa avtar,
slik man vanligvis opplever i begynnelsen av en ned-
gangskonjunktur, gker kostnadene for naeringslivet mye.
Det bidrar til forventninger om okt ledighet og gkt pris-
vekst framover.

Vi ser nd tegn til omslag i arbeidsmarkedet. Ifplge AKU har

sysselsettingsveksten stoppet opp, tilgangen pa ledige
stillinger er redusert og antall ledige bygge- og anleggs-

ROGER BJORNSTAD

arbeidere har gkt. Innvandrere fra de gsteuropeiske EU-
landene er eneste innvandrergruppe vi forelopig kan se
okende ledighet blant. @kningen er relativt stor. Det ser
altsd ut til at det er innen denne gruppen ledigheten oker
forst. Det er imidlertid ingen klare tegn pd generelt okende
ledighet ennd. Det er ikke uvanlig at vendepunktet for
arbeidsledigheten kommer noen kvartaler etter vende-
punktet for BNP.

Béde petroleumsinvesteringene og kjop av varer og tjenes-
ter fra det offentlige har fortsatt & gi positive vekstimpul-
ser til norsk gkonomi. Det vil trolig fortsette til tross for
nedgangstider. Ordrereserven i neringslivet er fortsatt
stor, noe som forklarer at eksporten av tradisjonelle varer
sd langt i &r har holdt seg godt oppe til tross for svak vekst
internasjonalt og hey kostnadsvekst i Norge. Sammen
med beholdningen av ledige stillinger, utgjor dette en
midlertidig buffer mot nedgangstidene. Med de svake
utsiktene for internasjonal pkonomi kan denne bufferen
imidlertid bli uttemt relativt raskt.

HVOR SARBART ER EIENDOMSMARKEDET?

P4 mange mater kan den sterke veksten i norsk ekonomi
siden 2003 fores tilbake til det historisk lave rentenivéet i
perioden. Det lave rentenivéet forte til at de hgye boligin-
vesteringene ble finansiert gjennom gkt laneopptak og
ikke gjennom redusert forbruk, og boliginvesteringene
okte samtidig med en nedgang i husholdningenes sparera-
te. Spareraten var i 2007 negativ, men likevel noe hoyere
enn det laveste nivaet pa 1980-tallet. Den hoye utléns-
veksten og lave sparingen har gjort husholdningenes
finansielle stilling sveert sirbar. Figuren pd neste side er
hentet fra nasjonalbudsjettet (figur 2.26). Den viser at
rentebelastningen (renteutgifter i prosent av disponibel
inntekt) var betydelig lavere i 2007 enn pa 1980-tallet,
men ogsé at gjeldsbelastningen (brutto gjeld i prosent av
disponibel inntekt) likevel var klart hoyere enn den gang.

Rentepkningene gjennom 2008 vil fore til en betydelig
okning i rentebelastningen for husholdningene. Dersom
renteoppgang og nedgangstider forer til et markert fall i
boligprisene, kan vi oppleve at husholdningene i betyde-
lig grad gnsker & redusere sin gjeldsbelastning. Det vil sl&
ut i lavere konsum og skape negative spiraler i norsk gko-
nomi, og lavere boligettersporsel vil redusere boligprisene
ytterligere. I sa fall vil krisen i storre grad kunne sammen-
liknes med nedgangen pé begynnelsen av 1990-tallet.
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Figur 1 Husholdningenes rente- og gjeldsbelastning.
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Kilde: Nasjonalbudsjettet 2009

Den gangen ble mange rammet av gjeldskrise, men for
bankene var det et storre problem at prisen pa narings-
eiendommer ogsa falt mye. Det var tapene pa utldn til
naeringslivet som i stor grad ledet til bankkrisen den gang-
en. Det er mye som tyder pd at vi ikke opplever dette nd.
Soliditeten til norske banker er bedre i dag, og den gko-
nomiske politikken vil trolig innrettes annerledes. P4
begynnelsen av 1990-tallet ble pengepolitikken gjort mer
kontraktiv, og bidro saledes til & forsterke nedgangstidene,
Finanspolitikken var kontraktiv helt fram til og med 1990.
I dag er det bade storre muligheter og vilje til & mote kon-
junkturnedgangen med ekspansiv penge- og finanspoli-
tikk. Det er likevel nyttig 4 veere klare med virkemidlene
dersom finanskrisen fér storre virkninger i norsk gkonomi
enn det vi nd tror.

BETYDNINGEN AV FINANSKRISEN

Anslagene i nasjonalbudsjettet minner i stor grad om
anslagene fra SSB som ble gitt i slutten av august. Det
tyder pa at det var mye av den samme informasjonen som
14 til grunn for begge disse anslagene. 13. oktober publi-
serte imidlertid SSB nye, ekstraordinaere prognoser for
norsk og internasjonal gkonomi. I disse hadde SSB forsgkt
4 innarbeide sannsynlige utfall av den forsterkete finans-
krisen. Tabellen viser SSBs anslag fra august, oktober og
differansen mellom dem, samt anslagene i nasjonalbud-
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sjettet. Selv om det ogsa er innarbeidet informasjon fra nye
statistikker i de nye anslagene fra SSB, kan man langt p4
vei tolke endringene i anslagene fra august til oktober som
SSBs vurdering av virkningen av at finanskrisen eskalerte
etter Lehman Brothers-konkursen 15. september.

De nye prognosene til SSB er ikke veldig mye mer pessi-
mistiske enn de fra august. Likevel er det en markert ned-
justering av veksten i norsk pkonomi i 2009. Anslaget for
BNP-veksten i Fastlands-Norge er nedjustert med 0,6 pro-
sentpoeng og ledighetsprognosen er opprevidert med 0,4
prosentpoeng. For 2010 er prognosene justert noe mer.
Som man kan se av de nye boligprisanslagene, legger SSB
til grunn at finanskrisen og mangelen pa kreditt ikke slar
kraftig ut i elendomsmarkedet. Prognosene for boligpris-
veksten er ikke nedjustert med mer enn 3,2 prosentpoeng.

SSBs prognoser tyder pi at finanskrisen vil ramme norsk
pkonomi bredt. Forst og fremst rammer den eksportin-
dustrien, men mistilliten i kredittmarkedene, de hoye
pengemarkedsrentene og dystre utsikter for ekonomien
generelt vil fore til en klar nedgang i naeringslivsinveste-
ringene og i ettersporselen fra husholdningene. Dette har
vi til en viss grad allerede observert, men nedgangen vil
trolig fortsette. Lavere nzringslivs- og boliginvesteringer
rammer bygge- og anleggsnaringene. Fallende boligpriser,
redusert inntektsvekst som folge av hoyere renter og okt
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usikkerhet omkring egen gkonomi vil i tillegg redusere
husholdningenes forbruksvekst. Dette rammer store deler
av de tjenesteytende naringene.

P4 den annen side er det betydelig handlingsrom i den
okonomiske politikken i Norge. Norske styringsrenter er
nd mens jeg skriver 1,5 prosent hoyere enn i euroomradet.
Betydningen av handlingsrommet i finanspolitikken er
imidlertid enda viktigere for utviklingen i realokonomien.
Gjennom konjunkturoppgangen har det strukturelle
underskuddet pa statsbudsjettet ligget under det som fol-
ger av handlingsregelen for finanspolitikken. Pa tilsva-
rende vis kan underskuddet pkes utover det som folger av
handlingsregelen nér utsiktene for gkonomien er svake.

Et statsbudsijett tilpasset finanskrisen?

Regjeringen forslar & oke det strukturelle oljekorrigerte
underskuddet med 14 milliarder kroner i 2009. Under-
skuddet anslas da til 92 milliarder kroner, noe som tilsvarer
ngyaktig 4 prosent av anslaget pa Statens pensjonsfond —
Utland ved inngangen til 2009. Budsjettpolitikken anslas
ifplge endringen i det strukturelle budsjettunderskuddet &
gi en ettersperselsstimulans i 2009 tilsvarende 0,7 prosent-
poeng av trend-BNP for Fastlands-Norge. Det er det samme
som i 2008.

Selv om prognosene for norsk gkonomi ikke ble serlig
endret gjennom budsjettprosessen, kunne finanspolitik-
ken likevel justeres for nasjonalbudsjettet ble lagt fram.
Men sammenlikning med SSBs august-prognoser tyder p#
at finanspolitikken har ligget fast gjennom hele budsjett-
arbeidet. Finanspolitikken ble omtrent s& ekspansivt som
SSB sé for seg i august, men med noe hgyere anslag pa
offentlig konsum og, malt i kroner, omtrent tilsvarende
lavere anslag péd offentlige investeringer. At ekspansivite-
ten anslas til 4 vaere det samme som i 2008 tyder heller
ikke p4 at finanspolitikken ble justert etter at finanskrisen
eskalerte.

Det er altsa flere ting som peker i retning av at den siste tids
eskalering av finanskrisen ikke har fatt innvirkning pé
ekspansiviteten i statsbudsjettet. Nér Finansministeren like-
vel sier at budsjettet er godt tilpasset den pkonomiske situa-
sjonen, ble statsbudsjettet kanskje vurdert & vaere vel ekspan-
sivt i utgangspunktet. Nér krisen eskalerte trengte man der-
med ikke 4 justere budsjettet. Mest sannsynlig har imidlertid
usikkerheten omkring utviklingen framover veert si stor at
Regjeringen har villet vente for a4 se hvordan utsiktene
endres, for de vedtar endringer i budsjettet. Handlefriheten 1
finanspolitikken tilsier jo at man med relativt enkle grep kan
justere kursen, forst i budsjettforhandlingene pd Stortinget
og dernest ved revidert budsjett i mai neste 4r.

Tabell 1 Anslag for 2009, prosentvis endring der annet ikke er oppgitt.
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SSB SSB Endring | Nasjonal-
august oktober | aug.-okt. | budsjettet
Privat konsum 2,9 1,8 =l 2,5
Offentlig konsum 3,1 3.4 9,3 3,4
Bruttoinvesteringer i offentlig forvaltning 5,7 2,8 -2,9 2,7
Bruttoinvesteringer i fastlandsbedrifter -5,9 71 -1,2 -2,4
Boliginvesteringer -6,5 -8,8 2,3 -2,0
Boligpriser 2,6 -0,6 -3,2
Eksport tradisjonelle varer -0,1 -1,8 =7/ 1,8
BNP Fastlands-Norge 1,7 1,1 -0,6 1,9
Sparerate husholdningene, niva 1,6 0,8 -0,8 2,3
AKU-ledighet 2,8 3,2 0,4 23/4
Lonn per normalarsverk (NB: arslonn) 5,0 4,7 -0,3 5
KPI 3,1 3,2 0,1 3
KPI-JAE 2,5 2,7 0,2 25%/4
Pengemarkedsrente 6,1 5,5 -0,6
Raoljepris, kroner per fat 552 473 79 500

Kilde: Statistisk sentralbyra og Nasjonalbudsjettet 2009

ROGER BJORNSTAD
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ERIK BRUCE
Sjefsanalytiker, Nordea

Finanskrisen reddet budsjettet

Jeg er blitt bedt om 4 gi en kort kommentar til arets statsbudsjett. Jeg skal ikke gi meg inn

pd noen vurdering av budsjettets forslag til endringer i formueskatt og arveavgift som s vidt

jeg kan se er det eneste opposisjonen fant & hakke pd ved arets budsjett. Jeg skal noye meg

med 4 gi en vurdering av det bildet nasjonalbudsijettet gir av norsk gkonomi og om budsijet-

tet hovedinnretning er godt utformet gitt den makrogkonomiske situasjonen.

Jeg kan ikke annet enn synes synd pa mine gamle kolle-
gaer i Finansdepartementet. De var sd & si akkurat ferdig
med 4 feire at siste restleddsjustering pA MODAG-kjoring-
ene var 1 boks da finanskrisen rammet Norge med full
tyngde. Alt tyder pa at Finansdepartementet igjen kommer
darligst ut i karingen av arets prognosemaker nir 2009-
prognosene vurderes. Og igjen er det ikke fordi Finans-
departementet er noe dérligere til 4 gjette enn andre, men
fordi de lager prognosen langt tidligere enn de fleste andre
og dermed har langt dérligere faktagrunnlag.

Mye kan skje med norsk gkonomi det neste édret for & si
det forsiktig. Den internasjonale nedturen kommer, men
styrkene er langt fra gitt og effekten pd Norge er heller
ikke gitt. Dersom den internasjonale nedturen ikke blir for
dyp, oljeprisen holder seg relativt hoy og krona svak slip-
per vi kanskje billig unna. Men vel si viktig er hva for-
brukene her hjemme gjor. Beholder de roen og lar forbru-
ket vokse sdnn noen lunde i takt med inntektene vil det
begrense nedgangen.

I s falle er vi heldige. Vi kan ogsd fa en dyp og alvorlig
internasjonal nedgangsperiode der oljeprisen faller kraftig,
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samtidig som norske forbrukere blir s& skremt at de oker
sparingen kraftig.

Uansett hvor vi plasserer oss mellom disse ytterpunktene
virker Finansdepartementets anslag n4 altfor optimistiske.
At ledigheten i gjennomsnitt blir 2 /4 % neste dr mot
2 15 % 1 ar virket altfor optimistisk selv med de opp-
lysningene finansdepartementet hadde da de laget prog-
nosen. At lennsveksten ville komme ned i 5 % hvis
arbeidsmarkedet forble sd stramt er ogsd optimistisk og
ma kanskje karakteriseres som et normativt anslag.

Departementet gir altsa et bilde av norsk gkonomi der
trykket holder seg sveert heoyt og hvor lenns- og prisvek-
sten etter alt & demme ville holde seg hoy. Likevel foreslar
regjeringen en okning i det strukturelle budsjettunder-
skudd med hele 14 mrd 2009-kroner fra 2008 til 20009.
Det tilsvarer en finanspolitisk stimulans pd 0,7 % av fast-
lands-BNP. Det er et budsjett som er for ekspansivt gitt
den pkonomiske beskrivelsen Finansdepartementet gir av
2009. Det innremmer vel egentlig ogsa regjeringen indi-
rekte. Hvis budsjettet, som de hevder er godt tilpasset de
utfordringene vi né star overfor, er det litt vanskelig at
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hevde at det ogsa var godt tilpasset situasjonen for finans-
krisen rammet oss.

Men det er historie, og en kan si at finanskrisen har
reddet budsjettet. Gitt dagens situasjon virker budsjettet
rimelig. Noen vil kanskje hevde at regjeringen burde tatt i
enda mer, men en enda mer ekspansiv finanspolitikk na er
ikke det rette svaret pa de utfordringene vi star overfor.

Finanskrisen vil ramme norsk gkonomi gjennom flere

kanaler:

* Det generelle rentenivéet har gkt og kredittgivningen er
strammet til som folge av at det har blitt dyrere og van-
skeligere for bankene 4 hente inn, serlig langsiktig,
finansiering. Fokuset pa pengemarkedsrenta er misvi-
sende. Mange banker m4 na betale et paslag p& 2 pro-
sentpoeng over pengemarkedsrenten ndr de skal hente
inn langsiktig flytende lan. Tidligere var péslaget kan-
skje /4 prosentpoeng. Dette problemet adresseres best
gjennom tiltak direkte rettet mot bankenes innlanssitu-
asjon, som vel er hensikten med regjeringens pakke.
Eller hvis det ikke lykkes/er gnskelig gjennom lavere
styringsrenter. Vi du vite mer om hvordan bankene
finansierer utlansvirksomheten kan du studere figur
2.25 i Nasjonalbudsjettet 20009.

Helt avgjorende for finanskrisens effekt pa norsk gko-
nomi er hvordan forbrukere og bedrifters syn p4 framti-
den endres. Det er lett & overdrive betydningen av dra-
matiske hendelser nér en stdr midt oppe i det, men jeg
vil tro at usikkerheten har gkt betraktelig. Sammen med
pkte ldnekostnader og langt strammere kredittgivning
vil jeg anta at det bidrar til at forbrukene drar opp spa-
ringen, som har falt mye de siste arene, mer og raskere
enn tidligere antatt. @nsker man & motvirke dette, er
rentekutt mer fornuftig enn okt offentlig sysselsetting
eller skattekutt. Bedriftenes investeringsvilje vil antage-
lig rammes og szrlig byggingen av naringsbygg.
Sammen med fallet i boligbyggigen vil det ramme bygg-
og anleggssektoren. Regjeringenes ekspansive finanspo-
litikk med satsing p4 bygg og anlegg kan dempe de ver-
ste utslagene, men igjen vil rentekutt veere et effektivt
virkemiddel.

* Den internasjonale nedgangskonjunkturen vil ramme
eksportsektoren, men det er ikke all verden regjeringen
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kan gjore med det. Rentekutt derimot kan bidra til en
svakere krone noe som kan dempe effekten av den inter-
nasjonale nedgangskonjunkturen pd norsk eksport.

Norges Bank har sa vidt jeg kan forstd ganske klart signa-
lisert at renten skal mye ned pé tross av at lopende infla-
sjon er hey og krona svak. En kombinasjon av ekspansiv
finanspolitikk, tiltak for & bedre situasjonen i finansmar-
kedet og rentekutt virker som en fornuftig politikkmiks i
dagens situasjon. Noen vil kanskje klage p4 at det er gjort
for lite for sent. Det er imidlertid ogsa fullt mulig & over-
reagere. Det er ikke sted og tid for 4 diskutere tiltakene for
4 hindre at bankene kommer i alvorlige problemer og at
utlansvirksomheten strammes kraftig til. Det er imidlertid
klart at mer radikale tiltak vil kunne ha langsiktige kost-
nader (og i mange tilfeller utilsiktede kortsiktige bivirk-
ninger) som mé veies opp mot gevinsten ved & gjennom-
fore tiltakene.

Det er ogsa mulig & overdrive de finanspolitiske og penge-
politiske stimulansene. Det er en del ubalanser i norsk gko-
nomi, som lav sparing blant forbrukerne og et hoyt inves-
teringsnivé i deler av tjenestesektoren, som vi kanskje van-
skelig blir kvitt uten noe dérlige pkonomiske tider. Det er
antagelig ikke politisk korrekt 4 si det, men kanskje blir en
av lerdommene fra den internasjonale finanskrisen at vi
ma dempe styringsoptimismen. Kanskje md vi litt lettere
akseptere nedturer i gkonomien for lgse opp ubalanser
som er bygget opp eller for hindre at nye ubalanser bygges
opp. Greenspans kraftige «forsikringskutt» (kraftig rente-
kutt som ikke var nedvendig gitt den mest sannsynlige
pkonomiske utviklingen, men som forsikring mot et verst
mulig scenario) tidlig i dette &rtusen er en av mange arsa-
ker til dagens finanskrise. Det er litt pussig & se at Norges
Bank i pressemelding fra siste rentemote bruker akkurat
samme type forsikringsargument som Greenspan for 4
handle raskt og aggressivt som svar pd finanskrisen.

Flere rentekutt og moderat ekspansiv finanspolitikk er for-
nuftig 1 dagens situasjon, men vi trenger ikke & overdrive.
Vi har sannsynligvis tid til & se an utviklingen noe og
dosere virkemidlene etter som vi fiar mer klarhet i hvor
hardt gkonomien rammes. 2009- budsijettet virker derfor
rimelig gitt dagens situasjon. Skulle gkonomien utvikle
seg sveert svakt kan regjeringen komme tilbake med en til-
leggspakke pé nyaret.
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ELISABETH HOLVIK
Sjefokonom Glitnir Bank Norge

Statsbudsjettet 2009

Finanskrisen slo for alvor inn over norsk gkonomi den uken statsbudsjettet for 2009 ble lagt
frem. Krisen synliggjorde etter min mening en del svakheter ved den gkonomiske politikken.
Forst og fremst tror jeg det er pa tide 4 endre vart forhold til risiko og usikkerhet béade
i politikkutforming og ved investeringer i finansmarkedene. Dette bor resultere i en endring
i bade mandatet for pengepolitikken, handlingsregelen og ikke minst forventning av olje-

fondet.

Sjeldent har et statsbudsjett blitt mer uaktuelt i det samme
oyeblikk det ble fremlagt. Finanskrisen som utvikler seg
time for time overskygger budsjettet som ble laget i som-
mer. Det gjor at prognoser allerede er utdaterte og at regje-
ringen vil métte gjore til dels store endringer i budsjettet.
Kun 5 dager etter at Statsbudsjettet ble lagt frem iverksatte
Regjeringen en storstilt redningsplan for bankene og
dagen etter nedjusterte Statistisk Sentralbyra sine progno-
ser for norsk pkonomi kraftig.

Jeg vil derfor se pd budsjettet i lys av finanskrisen og star-
te debatten om hva vi kan lzere av den. Det dpenbare er at
det ser ut til at vi ikke har leert av tidligere kriser og at vi
derfor ma ta hoyde for at det vil skje tilsvarende kriser
ogsd i fremtiden. Dermed mé vi endre méten vi forholder
oss til risiko og usikkerhet pa bdde i gkonomisk politikk
og ndr det gjelder investeringer i finansmarkeder. Dette
ber & implikasjon pad hvordan rammeverket for den gko-
nomiske politikk utformes og for hvordan man tenker
rundt forvaltningen av oljefondet.

10 // SAMFUNNSOKONOMEN NR.8 2008

Den gkonomiske politikkramme ble sist endret i 2001 da
Stoltenberg regjeringen innferte et direkte inflasjonsmal
Pé 2,5% og en handlingsregel som skulle begrense innfa-
singen av oljepengene til avkastningen av fondet for pa
den méten 4 bevare selve formuen til fremtidige genera-
sjoner. Jeg vil forst se nermere p&4 mandatet for penge-
politikken. Deretter vil jeg ta for meg forvaltningen av
oljefondet og handlingsreglen.

PENGEPOLITIKK

[ Forskriften for pengepolitikk av 29. mars 2001 — og
gjengitt i Nasjonalbudsijettet side 77, stdr det at «Norges
Banks operative gjennomfering av pengepolitikken skal i
samsvar med forste ledd rettes inn mot lav og stabil infla-
sjon [...] en drsvekst i konsumprisene som over tid er nzer
2,5% [...] det skal ikke tas hensyn til direkte effekter pa
konsumprisene som skyldes endringer i rentenivaet, skat-
ter, avgifter og serskilte midlertidige forstyrrelser». I til-
legg skal pengepolitikken «understotte finanspolitikken
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ved 4 bidra til 4 stabilisere utviklingen i produksjon og
sysselsetning». Slik sette er mandatet i god norsk styrings-
optimistisk tradisjon; ikke bare inflasjon men ogsd pro-
duksjon og sysselsetning skal styres!

Et hovedproblem med mandatet er at det gir et snevert
definert operativt médl som har vist seg lite robust mot eks-
terne sjokk som bl.a. Kina-effekten (som er et tilbudsside-
sjokk). Norges Bank har toyd mandatet s& langt de har
greid, ved forst & definere et fleksibelt inflasjonsmaél og
deretter & skyve pa horisonten i flere omganger for nér
malet skal néds. Tiden er kanskje inne for 4 vurdere alter-
native méter & innrette mandatet p4.

KRITIKK FRA @STERRIKE...

Jeg tror en viktig innsikt kan hentes fra de gsterrikske gko-
nomene, og den kritikken som de har kommet med mot
Keynesiansk gkonomisk politikk helt tilbake til 1920-tal-
let og alts& Keynes samtid. En viktig innsikt er at de defi-
nerer inflasjon som en ekning i pengemengden, som i
neste omgang forer til et hoyere generelt prisniva nir den
reelle verdien av en pengeenhet faller. Dermed mister en
kjopekraft siden en kan kjope faerre varer med den samme
pengeenheten.

@sterrikerne peker pd at de fleste moderne gkonomier har
en sentralbank som tilbyr banker likviditet. Det er nettopp
denne tilfgrselen av banklikviditet som forer til en gkning
i kreditt og dermed forer til volatile konjunktursykler. I en
stadig mer kompleks gkonomi er det sveert vanskelig for
en sentralbank 4 fi riktig og rask nok informasjon til &
kunne til enhver tid finstyre utviklingen. Problemet opp-
star nar sentralbanken i perioder holder renten kunstig lav
noe som i seg selv skaper pengemengdevekst. Kunstig lav
rente motiverer til investeringer og bidrar dermed til &
presse opp priser pa aktiver og etter hvert ogsa det gene-
relle prisnivéet.

Ser en pd mandatet til Norges Bank s& er mélet en stabil
konsumprisvekst. I folge osterrikerne s& er konsumpris-
veksten et resultat av pengemengdeveksten og er altsa det
en kaller en laggende indikator. Konsumprisene stiger
som et resultat av en pengepolitikk som er fort ett til to ar
tidligere gjennom 4 gke eller redusere pengemengden. Jeg
tror det derfor er pa tide & endre mandatet til Norges Bank
og ta inn over seg kritikken fra osterrikerne. Seerlig viktig
er dette fordi kritikken fra gsterrikerne, som ble fremsatt
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sd tidlig som pa 1920 og 30 tallet er blitt rikelig under-
stottet av historien, sist n4 med den finanskrisen som i dag
utspiller seg foran eynene pa oss.

... STOTTET AV HISTORISKE ERFARINGER

Dagens finanskrise har sitt utspring i USA og er en klassisk
kreditt boom/bust sykel som beskrevet av bl.a. Fed i 1992
og nylig i en IMF analyse av 42 finanskriser mellom 1970
and 2007, inkludert var egen bankkrise pd begynnelsen av
1990-tallet.

Selv om hver finanskrise har sine saeregenheter er hoved-
bildet likt. Bakgrunnen for boom fasen er for ekspansiv
politikk i form av for lave renter og (ofte) deregulering
som gir en sterk gkning i boligprisene. Ettersom prisene
stiger endrer aktprene syn pa risiko og gker beléningen i
hép om videre prisoppgang. Banker og andre utlanerer far
etter hvert en falsk trygghet for sikkerheten til ldnene og
oker utldnene. Fri flyt av billig kreditt presser boligmarke-
det videre oppover og forsterker prisoppgangen.

Uunngaelig vil boblen briste og fallende boligpriser vil
forverre bankens balanse og krav om reduksjon av be-
ldning rammer bade inn — og utldnere hardt. Tvangssalg,
fallende verdi pé sikkerhet og okt risikoaversjon gjor at
finanskrisen smitter over til realokonomien og finans-
markedene. Bankenes kapitalsituasjon svekkes, noe som
forer til en kraftig fall i utlan og okt krav til sikkerhet for
nye lan. Mangle pd kreditt forsterker nedgangskonjun-
kturen. Til slutt er det kun en kraftig politikkreaksjon som
kan fa en slutt pd finanskrisen, enten i form av nasjo-
nalisering av deler av finanssektoren eller eiendoms-
markedet.

HVORDAN B@R FORSKRIFTEN ENDRES?

Det kan synes noe prematurt 4 diskutere en endring i
mandatet til Norges Bank for krisen er lgst, men jeg vil
driste meg til 4 starte debatten med folgende to forslag.

En ber redusere styringsoptimismen ved 4 dempe ambi-
sjonene for hva pengepolitikken skal og kan lese. I dag
legges alt ansvar for bade prisstabilitet og stabilitet i pro-
duksjon og sysselsetning over pi4 Norges Bank, mens
regjeringene kan boltre seg i 4 stadig bruke 4% av et raskt
voksende oljefond - pluss minus noen promiller for a vise
ansvarlighet eller handlekraft.
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En ber vurdere & innfere et fokus pé & stabilisere penge-
mengdevekst direkte. Tradisjonen etter eosterrikerne
mener at den korrekte definisjon pa inflasjon er stigning i
pengemengden (kontanter og bankinnskudd tilgjengelig),
og at det er denne inflasjoner som etter hvert vil resultere
i at priser pa varer, tjenester og lgnninger stiger. I dag
brukes de to begrepene inflasjon og prisvekst som om det
var det samme. Inflasjon i betydning pengemengdevekst
vil imidlertid veere en foranledning til prisvekst og s&nn
sett vil det veere en ledende indikator pa fremtidig pris-
vekst.

I dag har Norges Bank operasjonalisert mandatet ved &
sette opp en tapsfunksjon hvor en avveier avvik i faktisk
inflasjon mot inflasjonsmélet og faktisk BNP produksjon
mot trendveksten i BNP. En dpenbar innvending mot en
slik tapsfunksjon i trdd med @sterrikerne er at den baserer
seg pd laggende indikatorer (prisvekst) og pd en nitidig
indeks som det tar meget lang tid & fd informasjon om
(dagens BNP vekst og et enda vanskeligere konsept & méle
i realtid; nemlig trendvekst i okonomien).

En kunne her tenke seg at denne tapsfunksjonen ble utvi-
det med 4 ogsd ta hensyn til ledende indikatorer som bl.a.
pengemengdeveksten. I det minste bor det legges til et til-
leggsmoment ala det den Europeiske sentralbank har,

hvor de har to mal for pengepolitikken; et direkte infla-
sjonsmal og et mal om stabil pengemengdevekst. Fordelen
med dette er at en da i tillegg til 4 sikre stabil inflasjon 1
«normale» perioder ogsa forsikrer seg mot at for eksempel
sjokk eller dereguleringer etc som en ikke har forutsett
skulle medfere at renten blir holdt for lav og dermed drive
opp pengemengdeveksten med péfelgende uheldig hen-
delser som en pengemengde- og kredittdrevet boom med-
forer.

Figuren under viser veksten i pengemengden, snittveksten
i pengemengden i perioden 1961 til i dag med 1 standar-
davvik rundt snittet, i tillegg til Norges Banks styringsren-
te og KPI. Ut fra figuren synes det som om pengemengden
er en ledende indikator pa KPI, og at de lave rentene etter
2003 ga seg utslag i den kraftigste veksten i pengemeng-
den siden slutten av 1980-tallet. I etterpaklokskapens lys
ville det trolig ha vert bedre a stabilisere pengemengde-
veksten og dermed kuttet renten i lopet av 2001 og hevet
den tidligere og raskere i 2005.

I tillegg til pengemengdeveksten vil ogsd pengenes
omlgpshastighet (velocity of money) ha betydning for til-
gangen péd penger. Milton Friedman antok at omlepshas-
tigheten var konstant — noe den ogsé var pd hans tid. Fra
1953 til 1980 var omlgpshastigheten meget stabil rundt et
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Omlgpshastighet for penger (velocity of money = GDP/M2)
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snitt pd 1,67. Ser en pd grafer over omlgpshastigheten fra
USA ser en at pengenes omlgpshastighet steg fra slutten av
1980-tallet til en topp i 2000 pa vel 2. Dette har blitt for-
klart med finansiell innovasjon som bl.a. ulike utlan uten-
for bankenes balanse for dermed & unnga 4 bli begrenset
av bankenes kapitalkrav. I Norge si en en tilsvarende
okning i omlgpshastighet fra 1992 frem til 2000.
Erfaringene fra tidligere resesjoner er at omlepshastig-
heten faller kraftig, og i USA falt den til et bunniva pa 1,1
i 1932. Qkende omlppshastighet gjor pengepolitikken

mer ekspansiv, mens fallende virker kontraktivt.

Som sagt sé folger Norges Bank et lovpalagt mandat, og de
har i stor grad utnytter det handlingsrommet som ligger i
mandatet. Jeg tror tiden er inne til 4 vurdere 4 endre man-
datet hvor en tar hensyn til at inflasjon forst og fremst er
en okning i pengemengden som i andre omgang gir uhel-
dige virkninger pd gkonomien om den ikke stabiliseres.
Videre ber det blir en sterre bevissthet rundt pengenes
omlgpshastighet og at en tar hensyn til dette i pengepoli-
tikken.

OLJEFONDET OG HANDLINGSREGLEN
Den andre refleksjonen jeg har er i forhold til handlings-
reglen. For det forste ber det startes en debatt om det er
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rimelig 4 anta en realavkastning over tid pa 4%.
Avkastningen pa aksjedelen av fondet siden oppstart er
ner 0, noe som gir en realavkastning pd fondet langt
under 4%. Finanskrisen har til de grader illustrert hvor
stor risiko det faktisk er & investere i finansmarkedet. De
siste arene har det gradvis blitt akseptert gkende risiko i
forvaltningen av oljefondet for & oppna hoyere forventet
avkastning, bade ved 4 oke aksjeandelen fra 40% til 60%
og ved 4 akseptere unoterte aksjer og eiendom som akti-
vaklasse. Trolig har det vaert enklere & fa politisk aksept for
hoyere risiko enn & sld seg til ro med lavere forventet
avkastning siden dette ville ha fort til at det matte ha blitt
brukt til dels betydelig mindre oljepenger over statsbud-
sjettet. Sdnn sett folger endringene i mandatet for forvalt-
ningen av oljefondet oppskriften i boom delen av en klas-
sisk boom/bust sykel som beskrevet tidligere i artikkelen.
Erfaringene vi n4 far fra finanskrisen ber motivere til en ny
diskusjon om forvaltningen av oljefondet og en innsikt om
at det ikke er realistisk over tid & oppna 4% realavkastning
med «moderat risiko» som det heter i budsjettet.

Det er stor forskjell pd risiko og usikkerhet; risiko kan
beregnes mens det er vanskelig a forholde seg og ta hen-
syn til usikkerhet i tradisjonelle investerings- og risiko-
analyser. Dette ble mye diskutert i pengepolitikken i etter-
kant av 11. september 2001, hvor det ble formulert som
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at pengepolitikken ogsa skulle forsikre seg mot de verst
tenkelige utfallene. Denne formuleringen er na dukket
opp i pressemeldinger og kommunikasjon fra sentralban-
kene igjen (se pressemelding fra det ekstraordineere rente-
mote til Norges Bank 15. oktober 2008). Jeg tror denne
forsikringstankegangen ber vurderes ogsé i forvaltningen
av oljefondet. Ved 4 ta hoyde for ren usikkerhet vil en tro-
lig métte sla seg til ro med en noe lavere forventet avkast-
ning enn dagens 4%.

Det at en bruker mer enn den faktiske avkastningen p#
fondet vil forverre den langsiktige statsfinansielle balan-
sen. I nasjonalbudsjettet pekes det gjentatte ganger pa de
lagsiktige utfordringene for statsfinansene som folge av
den kommende eldrebglgen. De narmeste drene gir
demografien oss et statsfinansielt «pusterom». Handlings-
regelen innebarer at det vil vaere «frie» midler for politi-
kerne a bruke pa sine hjertesaker. Forst om 10 -20 ar vil
de store etterkrigskullene bli pensjonister og da vil det bli
behov for enten skattepkning eller velferdskutt som folge
av at forholdet mellom skatteytere og pensjonsmottakere
forverres kraftig. Finansdepartementets langsiktige bereg-
ninger viser tydelig at det til tross for rekordhey oljepris
fortsatt vil vaere et langsiktig innstrammingsbehov. Dette
ble meget godt illustrert i figur 3.9 i Nasjonalbudsjettet for
2008. Figuren, som er vist under, viser inndekningsbeho-
vet i offentlige finanser i 2060 ved ulike forutsetninger.
Denne figuren og andre langsiktige beregninger av statens
fremtidige inntekter og utgifter burde vaere en fast del av
budsjettet. Figuren illustrerer hvor mye inndekningsbeho-
vet vil stige om avkastningen pa oljefondet blir lavere enn
forventet. Situasjonen forverres ytterligere om offentlig
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sektor bygges ytterligere ut i de neste arene. I
Nasjonalbudsjettet 2009 side 70 star det at sammenlignet
med beregningene for 2008 er anslaget for inndeknings-
behovet oppjustert med 1 prosentpoeng, bl.a. pa grunn av
okt bruk av oljepenger. Det er i dette perspektivet valg av
forventet avkastning er viktig. Likesd ma eventuelle nye
finanspolitiske tiltak mot finanskrisen vurderes opp mot
om de paforer staten utgifter ogsa frem i tid.

OPPSUMMERING

Det at statsbudsjettet ble lagt frem i det finanskrisen for
virkelig slo inn over norsk gkonomi gjorde at budsjettet
i seg selv raskt ble utdatert. For min del synliggjorde
finanskrisen en del svakheter ved dagens ekonomiske
politikk som jeg tror det vil veere behov for 4 debattere
fremover.

Inndekningsbehov i offentlige finanser i 2060 ved ulike
forutsetninger. % av Fastlands BNP

Oljepris (+100 kroner)

Oljepris (-100 kroner)
J tJ Referanse-
beregning

Avkastning (5 prosent)

Avkastning (3 prosent)
Pensjonsreform :}S%
T T T

]

Arbeidstid (-0,1 prosent pr ar)

Produktivitet (+1/2 pp)

Produktivitet (-1/2 pp)
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LIV SANNES
LO-gkonom

Nar politikk teller

Den rod-gronne regjeringen la 7. oktober fram sitt siste statsbudsjett i denne stortings-

perioden. Den kan vise til svert god utvikling i norsk gkonomi og arbeidsmarked. Skyldes

det flaks eller god politikk? Statsbudsjettet ble samtidig lagt fram i en usedvanlig usikker

konjunktursituasjon. Serlig er det uvisst hva konsekvensene vil bli av smittevirkningene fra

den internasjonale finanskrisen. Er budsjettet godt nok tilpasset konjunktursituasjonen? Og

vil utviklingen det kommende aret bli en provesten pa om politikk teller?

Statsbudsjettet er blitt lagt fram péd et uvanlig krevende
tidspunkt. Konjunkturomslaget har allerede festet seg i
pkonomien, men uten at utslagene forelopig har rukket &
komme Kklart til syne i statistikkene for arbeidsmarkedet.
Det er alltid stor usikkerhet i et konjunkturomslag. Denne
gangen er det i tillegg betydelig usikkerhet knyttet til hvor
store konsekvensene blir av smittevirkningene fra den
internasjonale finanskrisen. Vi har de siste drene hatt stor
arbeidsinnvandring, og det er ogsd betydelig usikkerhet
om hva som vil skje med denne.

ARBEIDSMARKED

Til det siste forst. Hva som skjer i arbeidsmarkedet er det
store og viktige sporsmalet nir gkonomien snur. Har vi
godt nok grep pé dette?

LIV SANNES

Arbeidsmarkedet de siste drene har i stor grad veert preget
av at det har veert en kraftig tilstromming av utenlandsk
arbeidskraft. Det er serlig kommet mange fra de nye EU-
landene, og forst og fremst polakker. De fleste har tatt
arbeid i bygg- og anlegg, men ogsa i deler av industrien,
transport, rengjoring og hotell og restaurant. Hva som
skjer med innvandringen framover n4 som ettersporselen
etter arbeidskraft bremser opp, vil ha mye 4 si for situa-
sjonen pé arbeidsmarkedet og for hvordan arbeidsledighe-
ten vil utvikle seg.

Vil polakkene reise hjem igjen? Eller vil de bli, og i hvil-
ken grad kan det bety at flere tar arbeid i den svarte delen
av gkonomien? Vil den internasjonale finanskrisen fore til
at feerre kommer til Norge siden utsiktene p# arbeidsmar-
kedet er blitt svekket? Eller vil det tvert i mot stimulere
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flere til 4 komme, siden det tross alt er betydelig bedre
utsikter her sammenliknet med i mange EU-land!? Eller er
usiktene i Polen gode nok til at de fleste velger 4 holde seg
hjemme eller vende hjem?

Forelppig har vi lite & bygge p4 for 4 konkludere om disse
spersmélene. Statistikk over utviklingen i gyldige arbeids-
tillatelser fra UDI tyder pé at det fortsatt er god ekning i
forhold til samme periode 1 fjor. Men samtidig er det tegn
til at arbeidsinnvandringen som kommer tjenesteveien har
bremset klart opp?. Det synes videre 4 vare tendens til at
en okende andel av polakkene gnsker varig opphold i
Norge. Det gjenspeiles blant annet i UDIs tall for familie-
gjenforeninger, der polakkene topper statistikken.

Hvordan arbeidsinnvandringen fanges opp i den lopende
arbeidsmarkedsstatistikken er et ekstra usikkerhetsmo-
ment. [ perioden vi har hatt med sterk ettersporsel etter
arbeidskraft, ble sysselsettingsveksten undervurdert som
folge av at serlig korttidsinnvandringen i liten grad ble
fanget opp. Na som ettersporselen etter arbeidskraft brem-
ser opp, er det mye som taler for at det motsatte skjer. De
som allerede har vert her en stund kan komme inn i sta-
tistikkene fordi de blir registrert som bosatt>, mens lavere
vekst i arbeidsinnvandring pa korttidsopphold ikke fang-
es opp. I tillegg er det flere forhold som peker i retning av
at en hoyere andel av den utenlandske arbeidskraften n4
kommer inn i offentlige registre, som et positivt utslag av
bl.a. tiltak mot sosial dumping®. Disse effektene kan tilsi
at oppbremsingen i sysselsettingen na er noe sterkere enn
AKU og nasjonalregnskapet viser.

Siden innslagene av utenlandsk arbeidskraft er blitt bety-
delig i flere konjunkturutsatte nzringer, er det all grunn til
a tolke den lgpende arbeidsmarkedsstatistikken framover
med forsiktighet.

FINANSKRISE

Vi star midt i en internasjonal finanskrise vi knapt kunne
dremme om for noen maneder siden. I ukene som har gatt
etter at budsjettet ble lagt fram har situasjonen blitt mer
alvorlig. Det er kommet prognoser som viser en sterre

pkning i arbeidsledigheten framover enn det som ligger
inne i Nasjonalbudsjettet.

I Nasjonalbudsijettet gis omtalen av finanskrisen i relativt
forsiktige vendinger, og md vurderes ut fra det tidspunk-
tet teksten er skrevet. Virkningene blir forst og fremst tatt
hensyn til gjennom at usikkerheten har gkt. Omtalen
baerer nok ogsd preg av at heller ikke informasjonen som
tikket inn de siste dagene for budsjettframleggelsen har en
fullt ut hatt mulighet til 4 ta hensyn til.

I forhold til budsijettforslaget veies konsekvensene av den
okte usikkerheten om utviklingen internasjonalt opp mot
faren for okt kostnadsvekst og tap av konkurranseevne.
Budsjettet er det mest ekspansive som er lagt fram i Stor-
tingsperioden. Og forslaget innebzerer at bruken av olje-
penger kommer opp pa 4-prosentbanen igjen, etter a ha
ligget lavere enn dette gjennom de siste tre drene.

UTDATERT BUDSJETT?

Kanskje det — nar dette leses. I skrivende stund synes den
nye informasjonen om smittevirkningene av den interna-
sjonale finanskrisen forst og fremt 4 understreke behovet
for en bred tiltaksberedskap fra myndighetenes side. Det
gjelder 1 forste rekke arbeidsmarkedstiltak og satsing pé
samferdsel, nybygg og vedlikehold.

Hvor godt budsjettet er tilpasset konjunktursituasjonen
ma videre vurderes i neer sammenheng med pengepolitik-
ken, som jo har fatt gkt ansvar i konjunkturstyringen etter
at handlingsregelen ble innfert. Det er derfor viktig at
budsjettforslaget har gitt rom for at Norges Bank kan sette
renten videre ned. I Norge har rentepolitikken spesielt
sterk effekt fordi en stor andel boliglan er til flytende
rente. Pengepolitikken er ogsa serlig malrettet mot 4 mot-
virke de mest direkte utslagene av finanskrisen. Hvilke
pvrige virkemidler som etter hvert ber tas i bruk, ber
lopende vurderes i forhold til hvor og pa hvilken mate
utslagene kommer i pkonomien.

Og kanskje det storste problemet nd er bekymringene
blant folk og bedrifter. Blir alle redde pa en gang kan det

' Jf. Bla. oppslag i media om at polakker har begynt a forlate Storbritannia til fordel for Norge.

2 Bla. ifolge opplysninger fra Sentralskattekontoret for utenlandssaker.

3 I arbeidskraftsundersokelsen md en vaere registrert bosatt for d bli omfattet av statistikken. Normalt tilsier det at en har oppholdt seg 6 mnd. eller lengre i lan-

det.

* Bl.a. som folge av ordning med ID-kort i byggebransjen, opprettelse av servicekontor; styrket informasjon fra Sentralskattekontoret for utenlandssaker (SFU),
og allmenngjoring av tariffavtaler som kan ha fort til at en storre andel nd blir ansatt i norske selskaper:
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fort bli brastopp i pkonomien. Det er derfor ogsé viktig &
f4 klart fram den gode situasjonen norsk gkonomi tross alt
er i. Og at vi har et bra institusjonelt rammeverk og sam-
arbeidstradisjoner som gjor oss godt rustet til 4 mote nye
utfordringer som métte oppsté i tiden framover. S& hvor-
for ikke dvele litt ved dette temaet.

POLITIKK TELLER

Sysselsettingen har aldri vokst raskere i noen stortings-
periode i Norge enn siste tre ar. Fra 2. kvartal 2005 dl
2. kvartal 2008 pkte antall jobber med 265 000. Det er neer
90 000 pr 4r. I perioden 1975-2005 ble det i gjennomsnitt
netto skapt ca 20 000 nye jobber i Norge hvert dr, som kan
oppfattes som den mer normale utviklingstendensen.

Sysselsettingsvekst per ar

90000
80000 A

70000
60000 A

50000 -

40000 -
30000 +
20000 A
10000 - [I
01 .:] T T

2005-2008* 2001-2005 1975-2005 1993-1997

* Fra 2. kvartal til 2. kvartal Kilde: Nasjonalregnskapet

Den gode utviklingen i arbeidsmarkedet kan selvsagt ikke
ses uavhengig av heldige ytre gkonomiske omstendighe-
ter. Som en liten dpen gkonomi er vi i stor grad prisgitt
utviklingstrekk internasjonalt. Siden norsk eksportorien-
tert neeringsliv i betydelig grad er ravarebasert, har Norge
for eksempel dratt serlig nytte av den sterke veksten i
Kina som har bidratt til 4 trekke mange viktige rdvarepri-
ser opp. Det har gitt god inntjening for norske bedrifter.
Og det har bidratt til hgye oljeinvesteringer som er viktig
for aktivitet og sysselsetting i Norge.

Men er det ogsd noe mer grunnleggende som har gjort at
vi har kommet sd godt ut av den sterke globaliseringen de
siste drene sammenliknet med mange andre land?

Mens arbeidsledigheten i Euro-omradet utgjor rundt 7 pst.,
har Norge en ledighet nede pa 2-tallet. Andre land i

Norden kan ogsé vise til hoy sysselsetting og lav ledighet.
I Norge har arbeidsledigheten holdt seg under 3 pst. i
snart to ar ifelge sesongjusterte tall fra AKU, og ledige
registrerte ved NAV har holdt seg enda lavere.

I internasjonal sammenheng er det eksepsjonelt at en
greier 4 holde arbeidsledigheten sd lav sa lenge uten at den
framtidige sysselsettingen undergraves gjennom at kost-
nadsveksten loper lopsk. Er dette ogsd bare flaks? Neppe.
Kanskje det viktigste Norge sammen med flere andre nor-
diske land kan vise til, er en god evne til 4 forvalte arbeids-
kraftsressursene. 1 tillegg til at en greier & holde sysselset-
tingen hoy over tid, er arbeidslivet effektivt - illustrert ved
produktivitetstall i verdenstoppen. Landene nar ogsé hoyt
opp i internasjonale barometre for konkurranseevne.
Samtidig drypper det inn pkende kunnskap som peker i
retning av at det er sider ved maten 4 organisere samfunn
og okonomi pd i Norge (og i Norden) som gjor oss bra rus-
tet til & mote mange av globaliseringsutfordringene”.

Dog verserer det mange ulike beskrivelser av hva som er
de viktigste karakteristika ved den norske/nordiske
modellen. Her er en som jeg synes er ganske treffende:

Hoy offentlig andel av BNP og tilsvarende hoyt skatte-
niva

* Godt utbygde universelle velferdsordninger

* Hoy organisasjonsgrad i arbeidslivet

o Relativt sentraliserte avtale- og forhandlingsstrukturer

e Velutviklet regulering av arbeidslivet gjennom lov- og
eller avtaleverk

Bred arbeidstakerrepresentasjon og medvirkning i be-
drifter og trepartssamarbeid pa samfunnsnivé

[ debatten om den norske/nordiske samfunnsmodellen
har det etter min mening blitt lagt uforholdsmessig stor
vekt pd betydningen av velferdsordninger og pa flexicuri-
tydelen av modellen. De sterke tradisjonene for trepart-
samarbeide og arbeidstakermedvirkning i samfunn og
arbeidsliv, og som kanskje er serlig utpreget i Norge, er
ofte underkjent. Det inntektspolitiske samarbeidet er
viktig og blir trukket fram som en vellykket strategi for &
holde arbeidsledigheten lav. Men ogsé betydelig uformelt
samarbeid pa daglig basis er viktig i politikkutovelsen. Og
partssamarbeidet er ikke minst viktig pd virksomhets-

nivad.

3 Se blant annet en god drafting av dette i «Hamskifte. Den norske modellen i endring.» Fafo 2007.
6 Se for eksempel «Den norske mikromodellen — virksomhetsstyring, partssamarbeid og sosial kapital», G. Hernes, Fafo-notat 2006:25.
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Partsamarbeidet pa bedriftsnivd er viktig for 4 f4 gjennom-
fort gode omstillinger. Samarbeidet kan ogsé vaere et effek-
tivt verktoy til & utvikle kompetanse, mestrings- og
leeringsevne pa individniva, noe som er viktig i en verden
der pkonomiene veves inn i hverandre og omstillingsevne
er blitt et nokkelord. Arbeidstakermedvirkning er dessu-
ten viktig for innovasjonsevnen i en gkonomi som blir
gradvis mer kunnskapsbasert’. Ogsi OECD har i en av
sine siste rapporter om Norge lagt vekt pd det neere sam-
arbeidet mellom myndighetene, arbeidstakerne og foreta-
kene som positiv drivkraft for innovasjon.

Det kanskje viktigste resultatet av den norske/nordiske
modellen er evnen til omstillinger og fornyelse i arbeids-
og produksjonsliv.

Uavhengig av regjeringens farge stdr oppslutningen om
den nordiske modellen sterkt i Norge. Det legges imidler-
tid litt ulikt innhold i hva som er de viktigste pilarene i
modellen. Velferdsstaten og velferdsmodellen er forst og
fremst kjempet fram av arbeiderbevegelsen, men sarlig
deler av modellen har etter hvert ogsa fatt bred politisk
stotte®. Hoyresiden synes 4 legge vekten pd velferdsord-
ninger og «fleksicurity»-delen av modellen. Fremskritts-
partiet bidrar til & underkjenne den kanskje viktigste pila-
ren, ved 4 ga langt i retning av 4 ville bygge ned det orga-
niserte arbeidsliv.

Fordi det tar tid &4 endre institusjonelle forhold og samar-
beidstradisjoner er det begrenset hvor store utslag regjerings-
skifter far for samfunnsmodellen. Globaliseringen ferer imid-
lertid til at samfunnet blir mer sirbart for raskt skiftende
omstendigheter i internasjonal gkonomi. Globaliseringen gir
okte muligheter, men innebaerer ogsa nye krav til politikkut-
forming. Det blir viktigere enn for & veere i forkant av utvik-
lingen og 4 ha et godt institusjonelt rammeverk, noe den
internasjonale finanskrisen er en god illustrasjon pa.

Den siste tids hendelser med finanskrise bidrar til fornyet
oppmerksomhet om samfunnsorganisering, politiske valg

og prioriteringer. Vi ser at land rammes ulikt. I en slik ver-
didebatt settes ofte Norge og Norden opp mot USA.

Det er flere forskjeller mellom Norge og USA som det i
disse dager er verdt 4 sette pris pd. USA har kjort store
budsjettunderskudd i oppgangskonjunktur pga skattelette
til de rike og krigfering, og er forgjeldet bade som nasjon
og stat. Vart stortingsflertall har ikke latt seg friste til uan-
svarlig budsjettpolitikk, men har bygd opp store reserver.
I Norge er det sterkere motkrefter mot usunne avlen-
ningsformer i neeringslivet. Samtidig har aksjemarkedet og
kommersielle interesser mindre dominerende innflytelse
over pkonomi og politikk. Uttryggheten i arbeidsmarkedet
og svakt sosialt sikkerhetsnett gjor det vanskelig og risiko-
fylt & bruke penger i USA i usikre tider, noe som kan for-
sterke krisen. T Norge og Norden har vi godt utbygd sik-
kerhetsnett. Arbeidslivets organisasjoner har spilt en vik-
tig rolle i & utvikle disse stabiliserende sosiale ordningene.
Sentrale forhandlinger har ofte vaert en viktig forutsetning
for utviklingen av sikkerhetsnettet.

USA har videre mangelfull regulering av finansmarkedet.
En viktig del av sektoren som star for boligldn er uten til-
syn og basert pd provisjonssalg. Dessuten har investe-
ringsbanker hatt mulighet til & pédta seg enorm risiko.
I Norge er den finansielle sektoren bedre regulert. Vi har
relativt gode reguleringer av finansmarkedet, gode garanti-
ordninger og et godt Kredittilsyn.

Hva Regjeringen her hjemme gjor framover kan bli en
provesten pa om politikk teller. Dersom de negative utsla-
gene mot norsk ekonomi og arbeidsliv skulle vise seg & bli
betydelige som fplge av den internasjonale finanskrisen,
blir det interessant & se om tradisjonene vi har for bl.a. tre-
partssamarbeide, for & fore en forutsigbar politikk, for &
fore en aktiv arbeidsmarkedspolitikk, og om den tillit som
er opparbeidet i relasjonene mellom samfunnsaktgrene
(sosial kapital), bidrar til at vi ogsd denne gangen kan
komme godt ut av det sammenliknet med mange andre
land.

7 Se blant annet «Innovation and competence building in the learning economy — implications for innovation policy». Lundvall 2008.

8 «/Eren for velferdsstaten» Samfunnsdokumentasjon, LO 2008.
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Jubileumsseminaret 2008

Over 350 samfunnsgkonomer og inviterte gjester var i
september samlet pa Hotell Bristol for & feire seg selv i
anledning foreningens 100-arsjubileum. P4 programmet
stod finansministeren, sentralbanksjefen, SSB-sjefen, fag-
folk fra Universitetet i Oslo og sist men ikke minst Kare
Willoch. Det var stor interesse knyttet til om finasminister
Kristin Halvorsen og sentralbanksjef Svein Gjedrem kom
til 4 si noe om den pagdende finanskrisen. Begge var for s
vidt innom temaet - Halvorsen forsikret oss om at Norge
stdr godt rustet til & mote finansuroen, mens Gjedrem
trakk linjer tilbake til tidligere tiders finanskriser, blant
annet ved 4 lese fra Alexander L. Kiellands beskrivelse av
finansboblen i Stavanger i 1880-drene i «Fortuna». Det
ligger vel til sentralbanksjefens jobb ikke 4 si noe som kan
oppfattes som signaler om endringer i pengepolitikken, s&
sdnn sett var det & vente at han snakket mest om fortida og
mindre om framtida. SSB-direktor @ystein Olsens innlegg
var ogsa viet fortida, naeermere bestemt oljens rolle 1 norsk
okonomi, og han drog opp linjer fra mellomkrigstidens
hvaloljenzering, via NGUs bergmte kategoriske avvisning
av oljeforekomster i Nordsjoen i 1958, til det moderne
oljeeventyret. Artiklene av Eika og Olsen, og Gjedrem, i
dette nummeret av Samfunnsgkonomen bygger pd disse
to foredragene.

Bakteppet av internasjonal finansuro bidro selvsagt til &
forsterke inntrykket av at faget vart er hoyst aktuelt. 1 til-
legg kan uroen illustrere at faget ikke bare er i kraftig
utvikling, men at utvikling ogsé trengs.

Fagets utvikling var for gvrig i sentrum for Karine Nyborgs
innlegg, der hun slo et slag for atferdsekonomi, bade fordi

standardmodellen av Homo Oeconomicus ofte gir en dér-
lig beskrivelse av hvordan pkonomiske aktorer faktisk ten-
ker og oppforer seg og dermed ikke alltid er det beste red-
skap nér en skal utforme praktisk politikk, og ikke minst
fordi modellen og dens begreper kan stenge for kommu-
nikasjon med andre fagmiljoer som &penbart har noe 4 til-
fore debatten. Michael Hoels innlegg om klimaproblemet
var béde bakover- og framoverskuende - vir kunnskap om
sammenhengen mellom CO2 i atmosfaeren og temperatur
har ikke endret seg mye i de siste 100 4r, mens vi er kom-
met langt kortere nér det gjelder analyser av bade konse-
kvenser og effektive tiltak. Hoel brukte ogsé tid pé faglige
anbefalinger som ikke blir fulgt.

Den formelle delen av seminaret ble avsluttet av Ragnar
Nymoen som snakket om arets prognosepris. Denne er
ogsd omtalt i en egen artikkel i dette nummeret.

Kare Willoch holdt sitt innlegg under den mer uformelle
delen av seminaret - mens deltagerne hadde fingermat pa
fatene og vin i glassene. Han leverte skarpe og velformu-
lerte analyser av ulike mer eller mindre dagsaktuelle
debatter - et eksempel er hans raljering med ulike forslag
om & lese problemet med & f4 plass til ulike aktiviteter
innenfor den vanlige budsjettrammen ved & finansiere
aktivitetene utenfor rammen, gjerne i form av ulike fonds-
konstruksjoner. Et annet er hans kritikk av AFP: han
kunne ikke skjenne hvor ideen om at man ikke kunne
jobbe etter 62 ar kunne komme fra - det stemte ikke med
hans egen erfaring. Det md innrommes at han er inne pé
noe der - selv om han er fylt 80 er det ingen tegn til reduk-
sjon i analytisk eller retorisk kapasitet!
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PROGNOSEPRISEN

Samfunnsgkonomenes prognosepris 2008

Samfunnsgkonomenes prognosepris ble delt ut for tredje gang pd Jubileumskonferansen
16. september 2008. Juryen besto av Mette Rolland (formann), Nina Skrove Falch og Ragnar
Nymoen. Prognoseprisen blir gitt den prognosemakeren som har gjorde det best «sammen-
lagt» over mange prognosekonkurranser. I denne artikkelen presenterer vi resultatene av de
forskjellige konkurransene. Gjennomgangen viser at inflasjonsraten ble svert presist anslatt
av flere prognosemakere, men ogsd at det gjennomgdende ble gitt for lave anslag pd den

kraftige veksten i flere av de realokonomiske variablene som inngar i konkurransen.

NINA SKROVE FALCH
Frischsenteret

RAGNAR NYMOEN
Universitetet i Oslo

INNLEDNING

Samfunnspkonomene tok i 2006 initiativ til utdelingen av
en pris til beste makrogkonomiske prognosemaker, for
blant annet & bidra til oppmerksomhet omkring evalue-
ring av norske makrogkonomiske prognoser. Samfunns-
okonomene legger opp til at prisen skal deles ut arlig De
to forste vinnerne av Prognoseprisen var Statistisk
Sentralbyrd, i 2006, og Svenska Enskilda Banken, i 2007.

HVA KJENNETEGNER EN GOD PROGNOSEMAKER?
P4 samme mdte som i 2007 er karingen av vinneren av
Prognoseprisen basert pa resultatene i 10 prognosekon-
kurranser der det rett og slett er om & gjore at den abso-
lutte prognosefeilen skal veere minst mulig.

En konkurranse om 4 gjore det best pa et visst antall
makrovariable gir selviplgelig ikke et utfyllende bilde av
«prognosekvaliteten». Det kan godt tenkes at nytteverdien
av prognoseaktiviteten i betydelig grad avhenger av andre
kvaliteter ved prognosene enn at man bommer litt mer
enn andre prognosemakere pa BNP veksten for eksempel.
Hvor godt en prognosemaker forklarer sammenhengene
mellom anslagene og drivkreftene i gkonomien, ses ofte
som et kvalitetstegn. Suksess med 4 forutsi riktig tids-
punkt for nar «oppgang» snus til «fall» vil ogsd mange
mene er sveert viktig, selv om det skulle veere feil nivd pé
en eller flere av de framskrevne variablene. Etter hvert er
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det blitt vanligere enn for & forvente at profesjonelle prog-
nosemakere presenterer anslag pa prognoseusikkerheten.
Endelig er det mange som vi har snakket med i forbindelse
med darets og tidligere kéringer, som mener at noen vari-
able er viktigere 4 treffe enn andre, altsé at det burde vaere
et slags malhierarki ogsa i kdringen av prognosevinnere.

Alle disse synspunktene er vi enige i, men det forhindrer
ikke at evaluering av selve prognosengyaktigheten er av
selvstendig interesse, bade «for sportens» skyld, og som
ledd i en mer omfattende evalueringsvirksomhet som vi
mener er sveert viktig, men som ligger utenfor mandatet til
juryen for Prognoseprisen.

Juryen har forresten lagt i det minste ett «kvalitetstegn» til
grunn: Det er at bare de prognosemakerne som har en viss
bredde i aktiviteten som kommer med i konkurransen. I ar er
det First Securities som har minst bredde av de som er med,
fordi First Securities bare framskriver seks av de ti variablene
som vi ser pd. De andre deltakerne, med antall variable angitt
i parentesen, er: DnB NOR (10), Finansdepartementet (8),
Fokus Bank (10), Handelsbanken (10), Nearingslivets
Hovedorganisasjon (8), Nordea (9), Norges Bank (10),
Svenska Enskilda Banken (9) og Statistisk sentralbyr4 (10).

Prognosemakerne deltar med sine siste publiserte progno-

ser i 2006. Dette gjor at noen av deltakerne stiller med et
visst handikap i konkurransen om a treffe arstallet for 2007.

NINA SKROVE FALCH



Tabell 1 Delkonkurransene som teller med i kdringen.
NAVN | BESKRIVELSE

BNP-vekst

Vekst BNP fastlands-Norge, faste priser.

Privat konsumvekst

Vekst i konsum i husholdninger og ideelle organisasjoner, faste priser.

Investeringsvekst

Vekst i brutto realinvesteringer, faste priser

Sysselsettingsvekst

Vekst i antall sysselsatte.

Vekst i KPI KPI basert arlig inflasjon
Vekst i KPIJAE KPIJAE basert arlig inflasjon.
Arbeidsledighet AKU arbeidsledighet.

Arslonnsvekst Se hovedteksten

Arvekst i valutakursen

Kroner pr euro, spotkurs

3mnd rente

3 mnd pengemarkedsrente (NIBOR)

Note: Alle variable har prosent som maleenhet. Nasjonsregnskapstallene er fra september 2008, publisert i @konomiske Analyser nr 4 2008.

For eksempel deltar Nordea med sin publiserte prognose
fra september, mens SSB deltar med sine prognoser i
Konjunkturtendensene fra desember 2006. Dersom noen
onsker & gjore noe med sitt handikap foran Prognoseprisen
2010, er vi dpne for det—-vi ma da bare ha mottatt prog-
nosene som institusjonen vil delta med for 31.12.2008.!

DE ULIKE DELOVELSENE

Vi har laget rangeringer basert p4 absolutt prognosebom
for arstallene for 2007 for variablene i tabell 1. Det dreier
seg om de samme variablene som i fjorfrets konkurranse.

Figur 1 viser utfallet av BNP-vekst konkurransen. Positive
framskrivningsfeil betyr at prognosene var lavere enn det
veksten ble 1 2007, som var hele 6,23 %, Vi ser derfor at
et samlet prognosekorps undervurderte veksten i BNP
(noe som ogsa var tilfellet for 2006 og 2007). Med et
anslag som var 2,83 prosentpoeng for lavt, s& vant Fokus
likevel denne konkurransen, harfint foran Svenska
Enskilda Banken (SEB) og Handelsbanken pa delt andre-
plass. Hovedinntrykket er likevel at prognosene var veldig
like, og at «konsensus» denne gangen viste seg & veere et
anslag som bommet grovt. Noyaktigheten av prognosene
er ganske mye darligere enn i fjor, for ikke & snakke om
Prognoseprisen 2006, da de tre beste bommet med min-
dre enn 0,2 prosentpoeng. En naiv prognose som satte
BNP-veksten i 2007 lik veksten i 2005 ville faktisk vunnet
denne konkurransen (feilen ville blitt 2,13 prosent-
poeng.)?

Figur 1  Prognosefeil for BNP-vekst i 2007 (Fastlands-Norge).
Plassiffer under hver deltaker i konkurransen.
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Figur 2 viser prognosefeilen for privat konsum. Vi ser det
samme bildet av unison underprediksjon for denne variable,
og noyaktigheten av prognosene er ikke stort bedre enn for
BNP-veksten. Vinneren, som er NHO, undervurderte vek-
sten i konsumet, som var pa 6,4 %, med 2,4 prosentpoeng.
Handelsbanken og SSB, bommet litt mer og deler andreplas-
sen. Prognosengyaktigheten for privat konsum var ogsa langt
bedre i fjor, da de tre beste bare bommet med mellom 0,2 og
0,5 prosentpoeng. Den naive prognosen som benyttet 2005
tallet for konsumveksten ville havnet p4 en syvende plass,
med en prognosefeil som for eksempel er mindre enn den
Finansdepartementet hadde.

Realinvesteringene gkte med 9,28 % i 2007. Figur 3 viser
at ogsa denne veksten ble underpredikert av alle deltaker-
ne. Likevel er det ganske stor forskjell p4 prognosene.

I Vi gikk ut med samme oppfordring i fjor og i forfjor, men ingen har hittil benyttet seg av denne muligheten.

2 Iflg tabellen Makrogkonomisk hovedstorrelser, @konomiske Analyser 6/2006.

NINA SKROVE FALCH
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Figur 2 Prognosefeil for vekst i privat konsum i 2007.

Figur 5 Prognosefeil for AKU ledighetsraten i 2007.
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Figur 3 Prognosefeil for vekst i realinvesteringene i 2007.
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Figur 4  Prognosefeil for vekst i sysselsettingen i 2007.
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Vinner, som ble Handelsbanken, undervurderte investe-
ringsveksten med 2,4 prosentpoeng, som er klart bedre
enn SEB (3,9 prosentpoeng) og Norges Bank (4,9 pro-
sentpoeng). De som danner baktroppen i denne konkur-
ransen anslo en lav vekst i realinvesteringene i 2007.
Handelsbankens vinnerprognose ville for evrig blitt «pres-
set av» den samme naive framskrivningsmetoden som vi
nevnte ovenfor: Den ville gitt en overvurdering av inves-
teringsveksten pd ca 1,9 prosentpoeng.
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Nar bade BNP og viktige ettersporselskomponenter ble
feil framskrevet er det ikke overraskende at veksten i sys-
selsettingen ogsd ble feilpredikert av alle deltakerne, slik
det framgér av Figur 4. Sysselsettingen vokste med hele 4
%, og NHO kom nezermest med sitt anslag pa 2,3 %.
NHO vant denne konkurransen ogsd i fjor, men i ar er
ikke forskjellen mellom vinneren og resten av feltet like
komfortabel som den var i fjor. Den naive prognosen, som
videreforte veksten fra 2005, ville gitt en feil pa 3 pro-
sentpoeng, sd alle deltakerne i Figur 4 ville dermed slétt
denne prognosen for sysselsettingsveksten.

AKU ledigheten, som var 4,6 % 12005 og 3,4 % i 2006,
ble 2,5 % i2007. Figur 5 viser at alle prognosemakerne
spadde for hoy ledighetsrate i 2007, men ogsé at feilene
bare er pa 0,5 prosentpoeng eller mindre. Fokus Bank
kom neermest fasiten ved & ansla en AKU ledighet pa 2,6
%. NHO overvurderte ledigheten med 0,25 prosentpo-
eng og tok med det anslaget en andreplass i en konkur-
ranse som de vant i fjor. Den naive prognosen, «ingen
endring fra 2005» ville kommet sist i denne konkurran-
sen ogsa.

Vi gar nd over til prognosene for noen sentrale nominelle
variable. Figur 6 og 7 viser de to inflasjonskonkurransene,
basert p& henholdsvis i KPI og i KPI-JAE. Konkurransen
om 4 treffe KPI ble vunnet av SSB som for andre ar pa rad
predikerte helt korrekt inflasjonsrate (0,80 % i 2007, 2,3
% 1 2006)! Alle de andre forventet hoyere inflasjon enn
det som ble fasiten. Norges Bank overvurderte KPI infla-
sjonen med 0,5 prosentpoeng og ble med det nest best,
mens Nordeas tidlige publiserte prognose pa 1,4 % infla-
sjon holdt til en tredjeplass. Den naive prognosen, som
benytter 2005 inflasjonen, ville endt pa fjerdeplass (0,8
prosentpoeng feil).

NINA SKROVE FALCH




Figur 6 Prognosefeil for KPI inflasjon i 2007.
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Figur 7 Prognosefeil for KPI-JAE inflasjon i 2007.
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Figur 8 Prognosefeil for drslonnsvekst i 2007.
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Figur 7 viser det oppsiktsvekkende faktum at tre deltakere
traff eksakt med sine prognoser for kjerneinflasjonen!
Dette er Den Norske Bank, Nordea og SSB. Med ett unn-
tak, Handelsbanken, s& ga ogsd de andre deltakerne sveert
noyaktige prognoser p4 KPIJAE inflasjonen. som ble 1,4
% i2007.

NINA SKROVE FALCH

Det operative maélet for pengepolitikken er knyttet til
Norges Banks prognoser for KPI-JAE. Norges Banks anslag
i Inflasjonsrapport 3/06 var at KPI-JAE skulle bli 1,25 pro-
sent i 2007. Prognosefeilen ble altsd bare 0,15 prosentpo-
eng, noe som likevel bare holdt til 8 plass. Den naive
prognosen ville gitt en feil p4 0,4 prosentpoeng, og der-
med nest siste plass foran Handelsbanken.

Prognosemakerne har forskjellige definisjoner av &rslonn i
sine framskrivninger. SSB og Finansdepartementet spar
om nasjonalregnskapsbegrepet lonn pr normalérsverk,
mens Fokus, DnB NOR, Handelsbanken og SEB definerer
arslonnsvekst pa samme mate som Teknisk beregningsut-
valg (TBU). Nordea og Norges Bank baserer seg ogsd pa
TBUs definisjon, men inkluderer i tillegg pensjonskostna-
der i sitt begrep. First Securities rapporterer sin prognose
pé lonnsveksten i industrien. Alle aktgrene er blitt evalu-
ert mot det malet de sikter pa. Fasiten pa lennsvekst i
industrien er hentet fra TBU-rapporten, mens Norges
Bank og Nordea evalueres mot Norges Banks egen fasit,
publisert i senere utgaver av Pengepolitisk rapport.

Handelsbanken, First Securities og SSB tok de overste
plassene i denne konkurransen. Disse tre institusjonene
bommet med mindre en 0,4 prosentpoeng pé en lonns-
vekst som ble mellom 4,9 og 5,6 %, alt etter definisjonen
som ligger til grunn, i 2007. Nasjonalbudsjettets progno-
se pa 4,5 % lonnsvekst undervurderte faktisk lennsvek-
sten med kun 1,1 prosentpoeng, men den ga likevel
Finansdepartementet bare en 9. plass i denne skarpe kon-
kurransen. Alle prognosemakerne var mye bedre i sine
anslag enn den naive lgnnsprognosen, som ville bommet
med nesten 2 prosentpoeng.

Flere av aktorene lager anslag for hva eurokursen vil vaere
om for eksempel seks og tolv maneder fram i tid. For hver
enkelt aktor som har slike prognoser har vi tatt et
gjennomsnitt av de anslagene som gjelder for ulike tids-
punkter i lgpet av 2007, og fortolket det som et anslag pé
gjennomsnittskursen 1 2007. For Norges Bank og SSB har
vi benyttet anslagene for utviklingen i den effektive nomi-
nelle valutakursen. Kronen styrket seg i 2007, og selv om
alle prognosemakerne forventet en slik utvikling, si var
appresieringen noe sterkere enn den predikerte. Figur 9
viser at SEB vant denne konkurransen harfint foran Den
Norske Bank og Nordea. For eurokursen ville en naiv
prognose om «uendret niva» gitt -0,44 prosentpoengs feil,
som er pé linje med feilen til de profesjonelle prognose-
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Figur 9 Prognosefeil for prosentvis endring i valutakursen i

Figur 10 Prognosefeil for pengemarkedsrenten og foliorenten
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makerne.®> For 144 ville en naiv prognose bommet med
hele appresieringen (-1,8 prosent). SSB hadde en progno-
se som var litt bedre enn dette, mens figuren viser at
Norges Bank bommet ganske kraftig pa kursutviklingen
fra 20006 til 2007.

Den siste ovelsen gjelder framskrivning av renten. SEB,
Handelsbanken og Norges Bank deltar med sine anslag p4
foliorenten, mens de andre deltakerne predikerer 3-mane-
dersrenten. Pa sammen madte som med eurokursen er det
ogsé en del aktgrer som lager anslag for renten pa spesiel-
le tidspunkter i lgpet av 2007. Ogsa her har vi forstétt
gjennomsnittet av disse anslagene som et anslag p#
gjennomsnittsrenten i 2007, som faktisk ble 5,0 % (3-
mnd) og 4,4 % (folio).

SEB, som overvurderte rentenivéet med 25 basispunkter
vant denne konkurransen knepent foran Handelsbanken
og First Securites. En naiv prognose ville bommet med
dobbelt s& mye som Nordea, siden den jo ikke ville fatt
med seg noe av renteoppgangen.

SAMMENIAGTSEIER

Gjennomgangen av delovelsene viser at deltakerne sto for
enkelte fremragende prestasjoner i sine 2007 prognoser.
Imidlertid gar vart mandat ut pa a dele ut Prognoseprisen
til den prognosemakeren som samlet sett gjorde det skar-
pest. Karingen ble derfor basert pd de plassiffer (som star
oppfert i hver enkelt figur). P4 samme mate som i de to
foregdende konkurransene har vi karet sammenlagtvin-
neren ved 4 beregne et gjennomsnitt av den enkelte aktors
deltakerveide plassiffer i de delovelsene vedkommende var
med i.

Mer presist har vi som i fjor lag til grunn at en 1. eller 2.
plass i en konkurranse med mange deltakere trekker sam-
let score mer ned enn samme plassering i en konkurranse
med f4 andre prognosemakere. T tillegg har vi lagt vekt pé
at det 4 unnga sisteplassen i et felt med 4 deltakere kan sees
pé som en storre prestasjon enn & bli nummer 8 i et felt
med 9 deltaker.

Den fullstendige rankeringen ble (fjorarets plassering i

parentes):
1. SEB (1) 6. First Securities (Ny)
2. Fokus (4) 7. Norges Bank (3)
3. Handelsbanken (7) 8. DnB NOR (5)
4. NHO (6) 9. Nordea (8)
5. SSB (2) 10. Finansdepartementet (9)

Siden dette var den tredje karingen av Prognoseprisen sa
begynner det ogsa 4 bli interessant 4 se pa hvem som ligger
best an nar vi ser pd gjennomsnittet over de tre konkurran-
sene. Dette blir da en slags kdring over hvem som er best
over tid. Vi benytter oss her av samme metode som i kon-
kurransen ellers, altsd deltakerveide plassiffer, der hvert ar
utgjor en delkonkurranse. Vi ser péd et tre ars glidende
gjennomsnitt, slik at vi kun inkluderer de aktorene som har
veert med 1 samtlige av de tre siste konkurransene. Dette
betyr at NHO ikke er med i ar, siden de ikke deltok i kon-
kurransen i 2006, men de vil komme med neste ar. De fem
beste prognosemakerne over tid er, i rangert rekkefolge:

1. SEB 4. Handelsbanken
2. SSB 5. Norges Bank
3. Fokus

3 Men en naiv prognose basert pd kursen i 2005 ville truffet valutakursnivéet i 2007 eksakt.
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IULIE ASLAKSEN
Forsker ved Statistisk sentralbyra
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Hva kan gkologisk skonomi tilfere
Homo economicus?”

Nar fagdiskusjonen fokuserer pd det deskriptive spersmalet om hvorvidt Homo economicus,

det gkonomiske menneske, er en god beskrivelse av menneskelig atferd, nedtones det

normative spersmalet om de etiske verdiene som er implisitt i denne modellen. Fagretningen

okologisk ekonomi har lansert Homo ecologicus, det gkologiske menneske, som en mer

helhetlig beskrivelse av potensialet for menneskelig atferd. Dette perspektivet kan vere et

viktig bidrag til 4 bringe gkonomifaget i bedre samsvar med en moralfilosofi for milje-

problemenes tid.

HOMO ECONOMICUS

— DESKRIPTIV ELLER NORMATIV MODELL?

[ Samfunnsekonomen nr 5/2008 skriver Kjell Arne Brekke
en atferdsekonoms hyllest til Homo economicus. Han tar
opp det deskriptive spersmél: Er Homo economicus, det
okonomiske menneske, en god beskrivelse av menneske-
lig atferd? Siden Homo economicus stdr sa sterkt i oko-
nomisk teori, er det ogsa viktig & reflektere over hvordan
denne deskriptive modellen kan pavirke gkonomisk tenk-
ning i normativ retning.

Ikke minst i et miljoperspektiv er det viktig & belyse den
normative rollen som Homo economicus i praksis har fétt.
All gkonomisk atferd har miljokonsekvenser. I dagens
situasjon er miljokonsekvensene mer bekymringsfulle enn
noen gang tidligere, med klimaproblemet, tap av natur og

biologisk mangfold, og utbredelse av miljogifter. @kono-
misk teori tar det for gitt at «greed is good» og proble-
matiserer ikke gradighet som drivkraft for overforbruk av
naturen, enten det gjelder enkeltmenneskets onske om
stadig mer forbruk, eller den gkende konsentrasjonen av
pkonomisk makt og rikdom.

Naturligvis kan vi ikke klandre Homo economicus for at
verden stdr overfor betydelige miljeproblemer og sam-
funnsproblemer. Men fagets begreper er ogsé kulturelle sig-
naler i samfunnet og pavirker védr tankegang. Med Homo
economicus i hovedrollen har ikke gkonomifaget gode nok
begreper i viktige samfunnsdebatter om gradighetskultur,
materialismens psykologi og ekonomisk makt. Dessuten
kan det vare et uheldig samspill mellom makt og oko-
nomiske begreper. De som har makt, har begrepsapparatet

Takk til Kjell Arne Brekke for idé til artikkelen, takk til Charlotte Koren, Steinar Vagstad og en anonym konsulent for konstruktive kommentarer, og takk til

Anne Skoglund for redigering.
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pé sin side. Derfor er det behov for 4 nyansere hyllesten til
Homo economicus og inspirere til videreutvikling av denne
skikkelsen — og dermed av gkonomifaget.

Hvorfor star modellen av Homo economicus sé sterkt i oko-
nomifaget — selv om mange okonomer sikkert kan kjenne
seg igjen i fornemmelsen av at Homo economicus i praksis
har fatt en mye sterkere normativ rolle enn det er faglig
belegg for? Dette kan trolig forstas pd bakgrunn av at sam-
funnsgkonomi som fag har et normativt grunnsyn som kan-
skje kan kalles «moralsk ansvar pa et overordnet nivay, til
forskjell fra «moralsk ansvar pd individuell basis». Denne
forskjellen er vesentlig for okonomifagets syn p& miljopro-
blemene, som forst og fremst er kollektive problemer, noe
som peker frem mot kollektive og tvungne losninger: regu-
leringer, skatt og avgifter. Det verdifulle med denne méten
a forsta moralsk ansvar pa, er at okonomer kan foresla los-
ninger pa de kollektive problemene uten & vente pa indivi-
duelle holdningsendringer, som kanskje ikke vil komme.

Mange ser det som naivt 4 tro p& menneskets iboende mulig-
heter til & bli mer ansvarsbevisste. Men er det nok a basere
seg pé at «moralsk ansvar pa et overordnet niva» vil veere til-
strekkelig til 4 lose miljoproblemene? Ogsé innen gkonomi-
faget er det motforestillinger til dette moralsynet (Frey
1997): Kan bruk av gkonomiske virkemidler fortrenge en
genuin miljeomotivasjon? Kjell Arne Brekke og Karine
Nyborg og mange andre har gjort en betydelig innsats for &
utvide Homo economicus til ogsd & romme moral og sam-
funnsansvar (Nyborg 2000, Nyborg, Howarth og Brekke
2006). Michael Hanemann sa nylig i et foredrag at klima-
problemene utfordrer antakelsen at Homo economicus har
fastlagt sine preferanser en gang for alle (Hanemann 2008).
Men det tar lang tid for nye teorier fir gjennomslag i praksis
og politikk. I mellomtiden kan spgrsmal som ikke passer inn
i den vanlige teorien, lett bli oversett i fagdebatten.

Rett nok er samfunnspkonomien den eneste vitenskapen
som prover & beskrive de vanskelige valgene nar gode for-
mal skal veies opp mot hverandre. Imidlertid kan det fag-
lige fokus i samfunnspkonomien medfere at kunnskap om
okologiske sammenhenger og naturen som livsgrunnlag,
ikke far tilstrekkelig oppmerksomhet. Homo economicus
trenger 4 utvide sitt synsfelt for & kunne gi naturen til-
strekkelig vekt i avveiningene.

Fagretningen gkologisk pkonomi har lansert Homo ecologi-
cus, det okologiske menneske, som i storre grad uttrykker
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det normative utgangspunktet «moralsk ansvar p4 indivi-
duell basis»: Hvis folk tar inn over seg de fulle konse-
kvensene av sine handlinger, s ville de trolig oppfore seg
annerledes. Det kan ha en stor egenverdi 4 veere seg
bevisst sitt menneskelige potensiale selv om det er van-
skelig & realisere det fullt ut. Homo ecologicus er bade en
normativ modell for hvordan mennesker ber oppfore seg
— og i tillegg har Homo ecologicus relevans i en deskriptiv
modell fordi menneskets forhold til naturen kan vaere ster-
kere enn vi vanligvis tenker over (Wilson 2006, Hessen
2008). I denne artikkelen vil jeg reflektere over noen av
forskjellene mellom Homo economicus og Homo ecologicus.

HOMO ECONOMICUS

— EGENINTERESSE OG GRADIGHET

Som begrunnelse for Homo economicus som deskriptiv
modell, legger Kjell Arne Brekke stor vekt pa likheten
mellom mennesker og dyr — nar dyr optimaliserer, ma vel
ogsd mennesker optimalisere? Men det er en vesentlig for-
skjell: Mennesket har bevissthet. Mennesket har mulighet
for 4 ta ansvar og handle etisk ut fra solidaritet og samvit-
tighet.

I en tidligere diskusjon av Homo economicus viste Kalle
Moene til et eksperiment utfert av atferdspkonomen
George Loewenstein (1989), omtalt i Dagens nearingsliv
3./4. september 2005. Om lag 30 prosent av personene i
eksperimentet oppforte seg som Homo economicus, om lag
30 prosent var solidariske, og de om lag 40 prosent pa
midten valgte side ut fra omgivelsene — de var gradige nar
de motte gradighet, genergse nar de motte generositet.
Dette har interessante normative implikasjoner for forhol-
det mellom Homo economicus og omgivelsene.

Maten vi innretter oss pé i det okonomiske liv har ikke nok
beskyttelsesmekanismer for & unngd rovdrift pd natur og
mennesker. Vart naturlige onske om fremgang i livet har
alvorlige miljokonsekvenser. Menneskets onske om stadig
mer forbruk, samtidig som det blir flere av oss, skaper et
press mot naturen og den okologiske balansen. Egen-
interessen blir et tveegget sverd ndr vi ikke kan skille mellom
den sunne egeninteressen, som er drivkraften til et bedre liv,
og den ubevisste gradigheten og torsten etter mening i til-

vaerelsen, som ikke kan lindres med flere materielle goder.

Det sterke fokus pd rasjonalitet i gkonomisk tenkning
medferer en manglende problematisering av de ubevisste
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drivkreftene i mennesket. Forestillingen om at mer er
bedre — uansett — oppfattes som et uttrykk for naturlig
okonomisk atferd. Problemet med egeninteressen er at
den ikke alltid er sunn, den har ikke nedvendigvis gren-
ser og bremsemekanismer. Nar teorien ikke skiller mellom
egeninteresse og gradighet, blir det vanskelig for gkono-
mifaget 4 utvikle begreper om det overdrevne — enten det
er i form av gradighet, maktmisbruk eller selvdestruksjon.

Psykoanlytikeren Melanie Klein (1956) var opptatt av
utviklingstrekkene som leder mennesket i retning av gra-
dighet eller generpgsitet. En harmonisk psykologisk utvik-
ling fra spedbarnets forste levedr styrker evnen til & fole
takknemlighet og generositet i voksen alder. Gradighet
kommer til uttrykk som en vedvarende mangel pa til-
fredshet, p4 tross av det som er oppnadd.

Innenfor feministisk gkonomi har Julie Nelson (1997,
2006) beskrevet den idéhistoriske utviklingen der okono-
mifagets vektlegging av rasjonalitet og egeninteresse kan
sees som uttrykk for en dualistisk tankegang, en begreps-
messig splittelse mellom natur og menneske, der fornuft
og folelser skilte lag. Egeninteressen mistet den bevisste
kontakt med sine skyggesider, og grddigheten ble igjen i
underbevisstheten.

Innenfor humanistisk ekonomi har George Brockway
(2001) beskrevet den psykologiske ufriheten som ligger i
gridigheten:

«Ironically, Economic man — the ideal economic agent
— is not free and responsible. He is possessed by one
idea: his own material gain» (Brockway 2001, s. 10).

En bedre balanse mellom gokonomi og okologi krever en
bevisstgjoring av den gkonomiske aktor, i tillegg til oko-
nomiske og politiske virkemidler. Denne bevisstgjoringen
ma foregd pad mange plan, i enkeltindividet, i politikk og i
en vitenskapsteoretisk debatt i gkonomifaget.

HVA ER @KOLOGISK @KONOMI?

Qkologisk ekonomi er et relativt nytt fagomride. Tids-
skriftet Ecological Economics ble grunnlagt i 1989. @ko-
logisk okonomi har likevel historiske rotter langt tilbake,
ikke minst i institusjonell gkonomi (Kapp 1950). Denne
tverrfaglige tilnaermingen til ekonomi tar i bruk kunnskap
fra blant annet gkologi, filosofi og psykologi for 4 fa sterre
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forstéelse av sammenhengene mellom gkonomisk aktivitet
og okologiske konsekvenser og av forholdet mellom men-
nesket og naturen.

Noen oppfatter gkologisk gkonomi som en gren av pko-
nomifaget, pa linje med miljogkonomi, ressursekonomi
og utviklingsekonomi, mens andre ser det som et samle-
begrep for en «naturbasert» kritikk av standard ekono-
miske forutsetninger om atferd. Uansett er gkologisk gko-
nomi kjennetegnet ved noen hovedtema — her vil jeg kort
nevne noen og deretter omtale Homo ecologicus — det oko-
logiske menneske.

Qkologisk gkonomi bygger pa en erkjennelse av at natu-
ren er vart livsgrunnlag og at mange naturverdier er
uerstattelige og ikke uten videre kan avveies mot okono-
miske verdier (Costanza 1989; Norgaard 1994; O’Neill
2007; Martinez-Alier, Munda and O’Neill 1998). En van-
lig pkonomisk tilneerming der naturen betraktes pa lik
linje med andre goder er ikke tilstrekkelig hvis livsgrunn-
laget er truet, og heller ikke ved tap av essensielle
meningsbaerende verdier:

«If the valued goods that give richness to our lives are
reduced to commodities, then what makes those lives
meaningful is itself betrayed» (Funtowicz and Ravetz
1994, s. 197).

Dette er en utfordring for Homo economicus som mener at
alle verdier kan avveies mot hverandre, og som ser pi
naturen som et gode p4 lik linje med andre goder, uten
bevissthet om naturens spesielle betydning for mennesket.

Et hovedtema i gkologisk gkonomi er a utvikle en mer
okologisk  forstaelse — av
(Baumgartner, Becker, Frank, Miller and Quaas 2008).
Begrepet knapphet har fatt forskjellig betydning i gkono-
Faber and

Manstetten 2006). Knapphetsbegrepet i ekonomisk teori

baerekraftig  utvikling

mi og okologi (Baumgartner, Becker,
er blitt til relativ knapphet, ikke absolutt knapphet, som er
et sentralt begrep i ekologi.

Naturomréder splittes opp og forsvinner nar menneskelig
pavirkning oker. Miljogifter spres i naturen. Stillhet er
mangelvare for stadig flere. Vann kan bli knapphetsgode
mange steder. Havet forurenses. Det biologiske mangfoldet
kan bli utsatt for store endringer. Hva skjer med biene? Ikke
bare blir verden fattigere nar uerstattelige naturkvaliteter
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forsvinner, men det kan vise seg problematisk & oppretthol-
de funksjonene til de viktige gkosystemene pé jorden.

Viktige okosystemtjenester kan bli truet. @kosystem-
tjenester omfatter blant annet produksjon av biomasse,
nitrogenfiksering, sirkulering av naeringsstoffer, jordsmon-
nets opptak av flomvann, rensing av vann og luft, regene-
rering av jord, pollinering av naturlig vegetasjon og avling-
er, og klimastabilisering. Slike pkologiske funksjonene er
uerstattelige i en absolutt forstand og kan ikke substitue-
res med okonomiske verdier.

Historisk sett har gkonomifaget fokusert pa arbeidskraft
og realkapital som de vesentlige produksjonsfaktorene,
uavhengig av naturen som livsgrunnlag. For Homo econo-
micus er naturen et objekt for menneskelig tilfredsstillelse,
snarere enn at mennesket og naturen inngar i et fellesskap
(Soma 20006).

@kologisk pkonomi er utviklet for & supplere miljpokono-
mi (environmental economics) nar det gjelder & synliggjore
den grunnleggende betydningen av naturverdier og oko-
logiske sammenhenger. I miljogkonomi beskrives miljo-
problemene som eksternaliteter: S4 lenge den som forar-
saker et miljoproblem ikke konfronteres med regningen,
er problemet utenforliggende — eksternt — i forhold til
aktorens ansvarsomrade. Virkemidler som miljoavgifter
eller CO, kvoter skal internalisere eksternalitetene. T dette
ligger det naturligvis en ansvarliggjering av Homo econo-
micus fordi atferden da kan bli basert pa riktige priser som
tar hensyn til miljokostnaden. A gjore gkonomiske aktg-
rer ansvarlige pa denne maten er et sveert viktig bidrag fra
okonomifaget til miljopolitikken. Imidlertid er det ikke
fullt sd enkelt 1 praksis som i teorien: Det kan vare stor
uenighet om miljoproblemene, politikerne folger ikke
nedvendigvis gkonomenes rad, og de miljgproblemene
som lettest lar seg beskrive i en pkonomisk modell vil f&
mest oppmerksomhet. Selve begrepet eksternalitet kan
dessuten uttrykke et manglende miljgansvar i utgangs-
punktet — det bygger pd en antakelse om at det er
meningsfylt 4 skille mellom okonomisk aktivitet og miljo-
konsekvensene av denne aktiviteten. En antakelse som var
langt mer forstielig den gang menneskets fotavtrykk i
naturen var svakere.

Klimaproblemet utfordrer forskere til samarbeid pa tvers av

faggrensene og til nytenkning om hva som er sikker
kunnskap. Betydningen av sterk usikkerhet og fere-var
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prinsippet er et sentralt omrdde i okologisk okonomi
(Funtowicz and Ravetz 1994; Spash 2002). Nar det er sterk
usikkerhet — og fremtidige konsekvenser kan vaere svaert
alvorlige — er det problematisk & basere vurderingene pa
allerede etablert kunnskap og kjente sannsynlighetsfor-
delinger. Dette er kjernen i fore-var prinsippet.

Uenighet mellom fagretninger om tolkning av usikkerhet
og hva som er relevante krav til sikker kunnskap, kan fore
til at verdifull informasjon kan forsvinne pa veien fra
forskning til politikk (Sarewitz 2004). Den grunnleggende
usikkerheten som vitenskapen blir stilt overfor i de store
miljoproblemene, ettersporselen etter kunnskapsbasert
politikkgrunnlag, og sammensmeltningen av vitenskap og
politikk, innebaerer at vitenskapens tradisjonelle kvalitets-
kriterier til en viss grad skifter innhold og fordrer nytolk-
ning (Funtowicz and Ravetz 1994). Derfor legger oko-
logisk okonomi stor vekt pd institusjonelle forhold og
samspill mellom ekonomi og politikk (Vatn 2005).

Dette utfordrer pkonomifagets tradisjonelle skille mellom
sak og vurdering. Andre fag har et sterkere samsvar
mellom selve fagomridet og det normative verdigrunn-
laget. For eksempel vil mange botanikere si at botanikk-
faget og andre pkologiske disipliner er p& naturens parti.
I samfunnsgkonomien kan det faglige fokus imidlertid
medfore at kunnskap om gkologiske sammenhenger og
naturgrunnlaget rett og slett blir oversett.

HOMO ECOLOGICUS

— DET @KOLOGISKE MENNESKE

Den okologiske okonomen Christian Becker (2006) har
lansert begrepet Homo ecologicus, det gkologiske men-
neske, som et bilde pd vére beste egenskaper, en videre-
utvikling og mer helhetlig utgave av mennesket enn Homo
economicus. Bevissthet om menneskets forhold til naturen
innebzrer ikke bare 4 ta vare pa naturen, men ogsa &
verdsette det livgivende velveaere som vi far i kontakt med
naturen som kilde til et rikt liv (Becker, Faber, Hertel and
Manstetten 2005). Det okologiske menneske har evne til
sympati med og respekt for andre levende vesener og
naturen, og er et uttrykk for humanistisk gkologi, uten
noen motsetning mellom & ta ansvar for naturen og ta
ansvar for menneskelig fellesskap.

Nar det gjelder synet pd den vanlige modellen av Homo
economicus, understreker Christian Becker at
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«It is a construct which may certainly be adequate and
fruitful for the analysis of many purely economic situa-
tions, and, in general, the characteristics it is based on
can be regarded as phenomenologically plausible.
Rather, the crucial question is, whether this construct is
suitable for the research task of ecological economics,
or, if this is not the case, what other characterizations
and alternative concepts of the human being could be
more so» (Becker 2006, s. 18).

Spersmal er imidlertid hva vi skal forstd med «purely eco-
nomic situations» nar all gkonomisk aktivitet har miljo-
konsekvenser — som til sammen blir uhéndterlige.
Hvordan kan vi da p4 en meningsfylt mite skille mellom
«purely economic situations» og miljokonsekvensene av
okonomisk atferd?

Det gkonomiske menneske Homo economicus trenger &
komme pa talefot med det gkologiske menneske Homo
ecologicus, bade i enkeltindividet, i fagdebatten og i poli-
tikken. T dette ligger et hap om at Homo economicus kan
utvikle en gkologisk og humanistisk bevissthet — og bruke
kunnskapen som ligger i okonomifaget til & vise vei mot
en baerekraftig fremtid. Det er lpfterikt at ledende okono-
mer nd mer eksplisitt diskuterer forutsetningen bak for-
enklede modeller — i sin nye bok sier William Nordhaus at
en fornuftig beslutningstaker bor lytte til flere enn gkono-
mer for klimapolitikken fastlegges (Nordhaus 2008).

MENNESKETS FORHOLD TIL NATUREN

Hvorfor er det sé vesentlig for gkonomer 4 reflektere over
menneskets forhold til naturen? Miljoproblemene vi star
overfor i dag stiller oss overfor helt nye utfordringer som
trolig krever andre gkonomiske begreper enn de som ble
utviklet i gkonomifagets barndom. Biologen Dag O.
Hessen uttrykker endringen i vart forhold til naturen slik:

«Gjennom mesteparten av var forhistorie har det vaert
mennesket som maétte beskyttes mor naturen. Dette
beerer vi fortsatt mentalt preg av, selv om det nd er natu-
ren som ma beskyttes mot oss. En gang for ikke lenge
siden foregikk den menneskelige aktivitet innenfor gyer
i en uendelig villmark — na er forholdet det motsatte.
Natur gar tapt i et omfang som er vanskelig 4 fatte, og
det er derfor viktig 4 vise at vi er grunnleggende avheng-
ige av denne. Som naturviter, forsker og rasjonalist er
det et spesielt privilegium 4 kunne argumentere for
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folelser som et legitimt, men sterkt underkjent argument
for natur. Som vi skal se, har disse fglelsene ofte en
rasjonell opprinnelse» (Hessen 2008, s. 11).

Biologen Edward O. Wilson har introdusert begrepet biop-
hilia for & beskrive menneskets grunnleggende emosjonel-
le tilknytning til naturen: Vi er ikke bare avhengig av natu-
ren for & f4 dekket vare fysiske behov, men ogsd i en
dypere forstand, for vdre emosjonelle, mentale og dndeli-
ge behov (Wilson 1984). Wilson ser tilhorigheten til natu-
ren som en del av menneskets utvikling og peker pa at
dette har en moralsk dimensjon:

«The affiliation has a moral consequence: the more we
come to understand other life forms, the more our
learning expands to include their vast diversity, and the
greater the value we will place on them, and inevitably,
on ourselves» (Wilson 2006, s. 63).

Hessen (2008) peker pé at var nedarvede tilknytning til
naturen er sa sterk at vi tar den for gitt og ikke reflekterer
over den. Vi kan dermed komme til 4 ta naturen for gitt og
ikke iverksette nok tiltak for 4 ta vare pa den. Det er der-
for behov for en bevisstgjoring av var etiske forankring i
naturen:

«Et karaktertrekk ved biofili slik Wilson beskriver det,
er at det er en grunnleggende egenskap hos mennesket.
Det kan anta ulike former, det kan undertrykkes eller
fremelskes gjennom kulturelle impulser, men vi har
allikevel et naturgitt behov for naturkontakt, en like
naturgitt folelse for natur — og dermed kanskje ogsa en
etisk ryggmarksrefleks i forhold til natur» (Hessen
2008, s. 147).

Sporsmadlet er hvorfor drivkreftene til overforbruk av
naturen er sa sterke samtidig som s mange mennesker er
glad i naturen. Det kan ha sammenheng med det sosial-
psykologer kaller tilskuereffekten: Jo flere vitner det er til
at noen trenger hjelp, jo mindre sjanse er det for at noen
tar initiativ til 4 hjelpe et medmenneske i nod — eller til &
hjelpe naturen. Psykologen Shierry Weber Nicholson
(2002) peker pa at nettopp fordi vi er sd glad i naturen,
rammes vi sterkt hvis vi tar innover oss hvor mye av natu-
ren som gar tapt. En umiddelbar forsvarsmekanisme er da
a distansere seg. Homo economicus distanserer seg fra sine
ubevisste sider. @konomiens og politikkens sprak skaper
en beskyttende avstand til det smertefulle 1 tilveerelsen.

SAMFUNNSOKONOMEN NR. 8 2008 // 29

JVLININWON MINLIAY



Utfordringen for okonomifaget er & hente inn andre
perspektiver som klarere kan uttrykke naturens betydning
for mennesket og dermed videreutvikle Homo economicus
til en mer levende utgave av seg selv, en Homo ecologicus.
Qkologiens sprdk beskriver naturens mangfold, viser
oss det verdifulle i landskapstypenes szrpreg, og minner
oss om at de naturkvalitetene som vi mister, far vi aldri
igjen. Poesiens og psykologiens sprak kan bevisstgjore
menneskets forhold til naturen og hjelpe oss til & huske at
naturens stillhet, skjonnhet og kraft er livsnodvendig
medisin for travle mennesker. Homo ecologicus finner
inspirasjon og mening i Thoreaus vandring til Walden
Pond i 1854:

«Jeg bega meg til skogene fordi jeg onsket 4 leve et liv i
frihet og ettertanke, for 4 bli konfrontert med livets
essensielle kjennsgjerninger og se om jeg ikke kunne
laere hva det hadde 4 leere meg, sa jeg ikke ved livets
slutt skulle oppdage at jeg egentlig ikke hadde veert i
live» (Thoreau 2007 [1854], s. 91).

UHELDIG SAMSPILL MELLOM MAKT OG BEGREPER
Hvorfor er det s& viktig &4 diskutere hvilket menneskesyn
okonomifaget ber ha? Er ikke Homo economicus bare en
aktor i en teori, mens virkeligheten skapes i samspillet
mellom politisk og gkonomisk makt? T praksis kan det
likevel veere et uheldig samspill mellom makt og begreper.
Fagets begreper pévirker hvordan gkonomisk tenkning er
med pd 4 legge premissene for samfunnsutviklingen, hvil-
ke problemstillinger som prioriteres, og hvilke verdier
som vektlegges eller blir usynlige. I neste omgang blir
dette til kulturelle signaler som kan pévirke synet pa hvil-
ket handlingsrom som er mulig. Denne forstéelsen er bak-
grunnen for viktige vitenskapsteoretiske tema som
begrepsmakt og definisjonsmakt (Trangy 2008).

Et aspekt av begrepsmakt kan vere at viktige sider ved
naturverdier, miljoproblemer og gkologiske sammenheng-
er kan forsvinne ndr de skal oversettes til gkonomiske
begreper. Selv om klimadebatten har kommet til topps pa
den politiske dagsorden, trenger pkonomifaget mer kunn-
skap om gkosystemer, biologisk mangfold og menneskets
forhold til naturen. Viktige livsverdier blir nedtonet i gko-
nomiske begreper. @konomi har storre gjennomslagskraft
i samfunnet enn okologi. En tilnerming til dette proble-
met er & utvikle mer systematiske metoder for & presentere
okologiske og okonomiske forhold i sammenheng, for

30 // SAMFUNNS@KONOMEN NR. 8 2008

eksempel som videreutvikling av indikatorer for baerekraf-
tig utvikling.

Det ligger ogsé begrepsmakt i hvordan problemet formu-
leres: Vanlig samfunnspkonomi sper hva det koster a ta
vare pa naturen og hvordan det gkonomiske liv ber orga-
niseres s& vi far rdd til 4 ta vare pa naturen og lose miljo-
problemene. @kologisk okonomi tar utgangspunkt i at
naturen er vart livsgrunnlag og sper hvordan det okono-
miske liv ber organiseres ndr vi tar inn over oss de gkolo-
giske rammebetingelsene. @kologisk okonomi ser pa
naturens betydning som et etisk spersmal som faget mé ta
inn over seg, ikke som en subjektiv eller politisk preferan-
se. @konomifaget trenger nye begreper nar miljoproble-
mene er blitt den storste trussel menneskeheten noen gang
har statt overfor, ndr den humanistiske debatten om indi-
videts etiske ansvar kommer i skyggen av debatten om
teknologiske lpsninger, og ndr den globaliserte verden stdr
overfor en stadig okende gkonomisk maktkonsentrasjon.

KONKLUSJON

@konomi og okologi har felles spraklig opphav i det gres-
ke ordet oikos som betyr hus og forvaltning av hushold-
ningen — bade naturens og menneskenes husholdning. A
skape reell forbindelse mellom gkonomi og gkologi er en
utfordring pa mange plan: Enkeltindividet trenger storre
bevissthet om de fulle miljpkonsekvensene av sine hand-
linger. @konomifaget trenger mer kunnskap om naturen
og mer refleksjon over menneskets rolle som gkonomisk
og okologisk akter. @kologisk bevissthet og politiske tiltak
ma sees som komplementare, ikke alternative, innfalls-
vinkler til miljoproblemene. Med Homo ecologicus som
medspiller kan kunnskapen i pkonomifaget bidra sterkere
til & vise veien til en beerekraftig fremtid.

Samfunnspkonomien trenger en vitenskapsteoretisk
debatt om fagets dobbelte utfordring i forhold til natur og
miljo: I makrogkonomien er naturen stort sett usynlig;
selv Keynes kunne dessverre ikke vise oss hvordan det
pkonomiske livs fotavtrykk i naturen skulle bringes tilba-
ke til makrogkonomenes kunnskapssfaere. Derfor ble mil-
jookonomi i hovedsak henvist til mikropkonomien, der
Homo economicus rdder grunnen.

Kanskje den alvorlige ekonomiske krisen vi na er inne i

kan bidra til 4 vekke menneskene til storre okologisk
bevissthet? Den pkonomiske krisen kan bli fodselshjelper
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for Homo ecologicus hvis vi — i rollene som enkeltindivider
og som gkonomer — stopper opp og i sterre grad bevisst-
gjor oss andre verdier enn bare heoy materiell forbruks-
vekst. Dette kan skape en paradoksal, men harmonisk,
balanse mellom Keynes og Homo ecologicus, en bro over
det konvensjonelle skillet mellom makrogkonomi og mil-
jookonomi, og vise veien til pkonomisk utvikling innenfor
var klodes gkologiske rammer. Da kan vi gi en velfortjent
hyllest til et lykkelig ekteskap mellom Homo economicus og
Homo ecologicus.
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Forsker i Statistisk sentralbyrd

Direktor i Statistisk sentralbyrd

Norsk @konomi og olje gjennom 100 é&r”

TORBJDRN EIKA

DYSTEIN OLSEN

2

Norge ligger ikke sentralt i Europa, det er kaldt og vétt og gjennomgaende darlige vekstvilkar.
Fjorder og fjell gjor etablering av infrastruktur kostbar. Litt skog, litt malm og fisk i hav og
elver var ikke nok til 4 endre oppfatningen om at nordmenn hadde relativt liten grunn til &
juble over «tildelingen» av naturressurser, og norsk gkonomi var lenge heller ikke sd mye &
skryte av. Dette har endret seg drastisk. I lgpet av de siste 100 arene er det blitt klart at
naturen har vert svaert romslig med oss. Vannkraft har gitt opphav til viktige neeringsveier.

Men det var da vi fant olje, at norsk gkonomi kom pa et annet spor enn landene rundt oss.

N4 finner man Norge helt pa inntektstoppen blant OECD-landene.

1 FRA FATTIGMANN TIL KAKSE

Mens det norske petroleumseventyret begynte for rundt
40 4r siden, ma en mye lenger tilbake for 4 finne den for-
ste oljen av betydning for norsk gkonomi. For 100 ar
siden, 1 1908, utgjorde produksjonen av hvalolje 0,5 pro-
sent av BNP, og i rekordaret 1930 kom denne andelen opp
i hele 3,5 prosent av BNP. Tidlig pd 1900-tallet var det
imidlertid andre naturressurser som var viktigere for vek-
sten i norsk gkonomi — fossefallene. Verdiskapningen i
kraftsektoren alene utgjorde 1 prosent av BNP i 1910. Vel
sd viktig var at billig vannkraft ga grunnlaget for en ny
storindustri.

P4 100 4r har endringene i norsk pkonomi vaert kolossale.
Siden 1900 har BNP ¢kt med over 3100 prosent, som

innebeerer en gjennomsnittlig arlig vekst pa 3,3 prosent.
Regnet per innbygger er veksten henholdsvis 1420 pro-
sent over perioden, tilsvarende 2,6 prosent per Aar.
Neringssammensetningen er ogsd en helt annen. Primeer-
neeringene, som i 1910 stod for en fjerdedel av BNP, er
redusert til en andel av BNP pa knappe halvannen prosent
i2007. Industrien hadde i andre halvdel av 1800-tallet fatt
en viss betydning, og vokste videre gjennom forste halvdel
av det forrige arhundre. 1 1910 stod industrien for neer
en fjerdedel av BNP, og andelen gkte med 3 prosentpoeng
til 1950. Deretter har andelen stort sett falt, og var i
2007 kommet ned i 10 prosent. Tjenesteytende sektorer
har gjennomgéende okt i betydning gjennom disse 100
arene, og i de seneste tidrene har petroleumssektoren
vokst fram. Godt hjulpet av hoye oljepriser utgjorde brut-

" Artikkelen baserer seg pd Qystein Olsens foredrag pd Samfunnsokonomenes Forenings jubileumskonferanse 16. september 2008.
' Takk til Adne Cappelen, Tom Langer, Jorgen Ouren og Tor Skoglund for hjelp med beregninger og andre faglige innspill.
2 Av mange kilder ma Statistisk sentralbyrd (1955) framheves for perioden for 1950.
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Figur 1 Hvalolje: Produksjonsverdi som andel av BNP

Figur 2 BNP i faste priser; 1900 = 100.
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Kilde: Statistisk sentralbyra

toproduktet i petroleumsvirksomheten i 2007 hele 26
prosent av BNP, altsd mer enn to og en halv gang indus-
trien.

[ figur 4 vises BNP per innbygger i Norge sammenliknet
med Sverige nir man tar hensyn til forskjeller i prisniva.
Sverige er et land det er naturlig & sammenlikne oss med.
Beliggenheten i Europa og klima er ikke veldig forskjellig,
men bedre forutsetninger for landbruk i Sverige forklarer
nok noe av de historiske forskjellene. En annen faktor er

Figur 3 BNP etter neering. Prosent’.

Kilde: Statistisk sentralbyra

at industrialiseringen fikk sterkere feste i Sverige, jf.
Skoglund (2005).

Norsk BNP 14 pa et relativt stabilt niv4 i forhold til Sveriges
BNP fram til 1970. Inntektene i Norge varierte rundt et
niva pa knappe 80 prosent av svenskenes. Det har likevel
veert klare svingninger. Ikke overraskende representer det
siste hele aret under den andre verdenskrigen det laveste
nivaet, med Norges BNP per innbygger pa rundt 60 pro-
sent av Sveriges. Etter 1970 har imidlertid utviklingen gatt

1910

2007

Primaernzering

24 %
Tjenesteyting
39 %
Olje-
virksomhet
0%
Industri mv
0,
Transport 23 %
1 %

Bygg og anlegg
3%

Primaernaering 1 %
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Tjenesteyting 26 %
48 %
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13 %
Bygg og anlegg
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Transport
7 %

Kilde: Statistisk sentralbyra

3 Malt i basisverdi - som er naturlig ndr man ser pa de ulike produksjonsnceringers betydning, Se nasjonalregnskapets temaside http://www.statistisk sentralbyrd.no/regnskap/
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Figur 4 BNP per innbygger — kjopekraftskorrigert.
Norge versus Sverige. Sverige = 100.
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bare én vei, i Norges faver nar det gjelder relativ inntekts-
posisjon. 1 1992 var svenskene passert, og i 2006 14 BNP
per innbygger (kjopekraftskorrigert) i Norge 50 prosent
hoyere enn Sverige.

Hovedgrunnen til denne utviklingen er lett & identifisere:
Olje!

Etter funnet av Ekofiskfeltet i 1969 startet produksjonen
av rdolje opp i 1971. Eksporten av olje og gass skulle etter
hvert gi oss store inntekter. I tillegg har utbyggingen og
driften av produksjonsanleggene pa kontinentalsokkelen
gitt sterke vekstimpulser til andre deler av norsk ekonomi.
Vi kommer tilbake til dette.

2 VANNKRAFT OG INDUSTRIREISNING

Industriell bruk av vannkraftbasert elektrisitetsproduksjon
var en viktig driver i den pkonomiske utviklingen i forrige
arhundre. Lenge var utnyttingen av kraften rent mekanisk,

Tabell 1 Volumutvikling 1900 - 2007.

og bedriftene som skulle bruke denne kraften, matte loka-
liseres ved elvene. P4 slutten av 1800-tallet begynte man a
produsere elektrisitet av vannkraften, til bruk bl.a. i de for-
ste karbidfabrikkene. I lopet av den sterke vekstperioden
1905-1916 ble blant annet Norsk Hydro etablert (1906),
og produksjonsanleggene for kunstgjodsel p4 Rjukan ble
startet opp (1911). I lopet av de neste 50 arene vokste det
fram en betydelig elektrokjemisk og elektrometallurgisk
industri, med virksomheter p4 industristeder som Rjukan,
Notodden, Sauda, Hoyanger og Heroya.

Fram til forste verdenskrig var kraftutbyggingen i hoved-
sak drevet fram av kraftkrevende industri. En avgjorende
forutsetning for kraft- og industriutbyggingen i denne
perioden var dpenheten i okonomien. Utbyggingen ble
muliggjort ved tilforsel av utenlandsk kapital, som skjed-
de sammen med overforing av teknisk innsikt (Stonehill
1965). Etter krigen forte gnsket om at deler av vannkraf-
tressursene skulle veere pa norske hender til at Stortinget
vedtok en serie konsesjonslover. Oppkjopet av flere vik-
tige selskaper ble muliggjort ved at Norge i lopet av krigen
hadde blitt en kreditornasjon, som felge av store fraktinn-
tekter samt erstatningsbelop etter forliste skip.

Deler av denne historien - en tidlig avhengighet av uten-
landsk kapital og teknologi, og etter hvert utvikling av
norsk kontroll og eierskap til ressursene - gjentok seg 60
ar senere i forbindelse med utnyttingen av de norske
petroleumsressursene.

Kraftproduksjonen var i 1916 knapt 4 TWh. Utbyggingen av
vannkraften i mellomkrigstiden gikk tregere, og var i denne
perioden 1 stor grad rettet mot alminnelig forsyning. Det
skjedde blant annet en gradvis overgang til elektrisk belys-
ning. I 1939 var kraftproduksjonen kommet opp i 9,5 TWh.

Etter den andre verdenskrigen skjot kraftutbyggingen vir-
kelig fart. Den eksisterende kraftkrevende industrien ble
bygd kraftig ut, og det ble ogsa etablert ny virksomhet, som

BNP

Timeverk

Produktivitet

Befolkning

BNP

Samlet vekst

ekskl. petro

ekskl. petro

ekskl. petro

per capita

i pst. 2 606 30 1976 3108 111 1420
Gj.sn. arlig
vekst i pst. 3,1 0,2 2,9 3,3 0,7 2,6
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Figur 5 Kraft: Fysisk produksjon og bruttoprodukt i andel av BNP
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Kilde: Statistisk sentralbyra

jernverket i Mo i Rana. Etter krigen tok det 15 ar & oke pro-
duksjonen med 20 TWh, og i de neste 10 arene var
okningen nesten 30 TWh. Fra 1970 til 1983 okte kraft-
produksjonen med hele 50 TWh, men da var det meste av
utbyggingen ogséd gjort. I de siste 25 drene har kapasiteten
i vannkraftproduksjonen fortsatt 4 oke noe, men produk-
sjonsutviklingen har i forste rekke vert preget av sving-
ninger knyttet til nedber, temperatur og kraftutveksling
med utlandet, og i mindre grad av kapasitetsutbygging.

Verdien av bruttoproduktet i kraftsektoren okte kraftig
tidlig i forrige &rhundre. T 1910 var BNP-andelen kommet
opp i1 prosent og i 1930 2,8 prosent. I de pafolgende 60
arene holdt andelen seg rundt 2,5 prosent, men har falt litt
etter 1990. Etter at kraftmarkedet ble liberalisert pa 1990-
tallet, har prisene variert mer enn de gjorde for. Qkte
muligheter til kraftutveksling med utlandet kombinert
med heyere globale energipriser har de siste arene fatt pri-
sene til & trekke opp. Dette har bidratt il at kraftsektorens
andel av BNP har okt en del fra 2000.

3 HOVEDTREKK VED DEN @KONOMISKE
UTVIKLINGEN SISTE 100 AR

I dette avsnittet bruker vi i hovedsak BNP utenom petro-

leumssektoren som indikator for samlet pkonomisk vekst.

Sysselsettingen i petroleumsvirksomheten er svert lav i for-

4

hold til produksjonsverdien. Volumutviklingen i petro-
leumssektoren (utvinning og rertransport) er blant annet
derfor av liten betydning for det en forstér med utviklingen
i «aktivitetsniva». En stor del av bruttoproduktet i petro-
leumsproduksjonen inneholder en grunnrentekomponent.
Dette bldser opp betydningen av petroleumssektoren i
BNP-forstand i forhold til innsatsen av produksjonsfaktorer.

I konjunktursammenheng har man i de siste 30 drene
gjerne fokusert p4 BNP i Fastlands-Norge. I dette begrepet
er ogsé utenriks sjofart tatt ut, fordi aktiviteten i denne sek-
toren i disse drene har hatt begrensede direkte folger for
sysselsetting og skatteinntekter i Norge. Nar man analyse-
rer utviklingen langt tilbake i tid, er utenriks sjofart av en
helt annen og storre betydning for norsk gkonomi, og det
er derfor ingen grunn til & ekskludere denne virksomheten
fra det BNP-aggregatet vi fokuserer pd.

3.1 Trendveksten etter 1900

Figur 6 viser hovedtendensene i den underliggende® vek-
sten gjennom de siste 100 drene, bdde i produktivitet og
BNP, nar petroleumssektoren er holdt utenfor. Nér vi ser
bort fra krigsérene og den etterfolgende gjenoppbyggings-
perioden’, tiltok den okonomiske veksten gjennomga-
ende til et godt stykke ut pa 1960-tallet. Samtidig var det
seerlig 1 mellomkrigstiden store svingninger fra ar til 4r.

Den underliggende utviklingen, eller trenden, er identifisert ved d bruke et HP-filter; med A= 1600 pd drstall. HP-filtret finner trenden ved en mekanisk foy-

ning av en kurve gjennom de faktiske observasjonene. A gir avveiningen mellom d foye observasjonene best mulig og ha en rettest mulig trend. BNP og time-
verkstall fra 1930 er basert pd tall fra nasjonalregnskapet (Hansen og Skoglund (2008)), mens timeverkene for 1930 er ansldtt pd bakgrunn av tall for sam-
let sysselsetting, timeverksutviklingen i industrien fra Venneslan (2007) og vurderinger gitt i Statistisk sentralbyrd (1955).

trenden. Tall for denne perioden er imidlertid ikke vist i figuren.

TORBJORN EIKA OG QYSTEIN OLSEN

For ikke d odelegge den underliggende utviklingen inntil krigen og etter krigen, har vi forutsatt en helt jevn utvikling fra 1939 til 1949 for vi har identifisert
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Figur 6 Trendvekst. Prosent.
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Ifplge vare beregninger nadde trendveksten i pkonomien
en topp i tidrsperioden 1959 — 1968, med en arlig vekst
pé 4 prosent, mens den ved inngangen til det 20. drhun-
dret var litt over 2 prosent.

I de siste 40 arene har det vert klare bevegelser i den
underliggende pkonomiske veksten i Norge. Litt overras-

Figur 7 Inn- og utvandring fra Norge.

kende er det kanskje at det var et markert fall i den under-
liggende trendveksten i perioden som inkluderer de forste
20 arene av det norske petroleumseventyret. Dette skjedde
samtidig med at mange omréider av pkonomien ble libera-
lisert og markedseksponert. Trendveksten nddde en bunn
pé slutten av 1980-tallet og begynnelsen av 1990-tallet
med en arlig vekst pd 2,3 prosent, nar en halvering av
trendveksten fra 1960-tallet. Dette henger delvis sammen
med at norsk gkonomi rundt 1990 var inne i den kraftig-
ste lavkonjunkturen etter krigen, noe vi kommer tilbake til.
Etter 1970 avtok imidlertid den gkonomiske veksten i
andre industriland mer markert enn i Norge. lfolge OECD
okte BNP i OECD-omrédet med naer 5 prosent arlig i peri-
oden 1960-73, mens trendveksten i begynnelsen av 1990-
tallet kom ned i 2,5 prosent.

I de 15 siste arene har trendveksten i BNP utenom petro-
leumsproduksjonen tatt seg opp pé nytt. Ifolge vare bereg-
ninger var trendveksten i 2007 kommet opp i vel 3 pro-
sent. Etter at norsk gkonomi kom ut av lavkonjunkturen
pé begynnelsen av 1990-tallet har vi ogsd opplevd en lang-
varig, nesten sammenhengende vekstperiode. Riktignok
var det en konjunkturnedgang fra 1999 til 2003, men den
var av den milde sorten. Fra tidlig i 2003 og ut 2007 var
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1 For 1951 er kun utvandring til oversjgiske land inkludert.
Kilde: Statistisk sentralbyra
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veksten 1 fastlandsekonomien meget hoy. Fra 1. kvartal
2003 til 4. kvartal 2007 steg BNP i Fastlands-Norge med
26 prosent! Denne kraftige veksten har blitt mulig
gjennom en klar gkning i arbeidsinnvandringen, markert
nedgang i arbeidsledigheten og en e¢kning i yrkesaktivite-
ten innenfor ulike aldersgrupper. Den tiltakende underlig-
gende veksten i norsk ekonomi de siste 15 drene avviker
fra utviklingen i mange andre OECD-land. Den underlig-
gende BNP-veksten for OECD-omradet samlet har gitt
ytterligere noe ned fra begynnelsen av 1990-tallet og var i
2007 kommet ned i 2,3 prosent.

3.2 Produktivitet og arbeidskraftsinnsats
Produksjonsutviklingen kan dekomponeres i vekst i hen-
holdsvis arbeidskraftsproduktivitet, definert som brutto-
produkt per timeverk, og ekning i arbeidskraftsinnsats malt
i timer. En slik dekomponering gjores implisitt i figur 6 ved
a vise endringene i BNP sammen med utviklingen i arbeids-
produktiviteten. Avviket mellom produksjonsvekst og pro-
duktivitetsvekst reflekterer pkningen i timeverksbruken.

Som det gdr fram av figuren, har arbeidsproduktiviteten i
stor grad beveget seg i takt med produksjonsutviklingen.
For krigen pkte produktiviteten mindre enn produksjonen.
Dette reflekterer at det i denne perioden var en gkning i
sysselsettingen malt i timeverk. Det skjedde samtidig med
at arbeidstiden ble gjort kortere og feriene lengre. Til tross
for at det til tider var stor utvandring (se figur 7), okte
befolkningen nemlig klart. Fra 1900 til 1950 anslas
arbeidskraftinnsatsen mélt i timeverk & ha okt med om lag
22 prosent, mens befolkningen gkte med 46 prosent.

Produktivitetsveksten gkte kraftig fra drhundreskiftet og
til litt utpa 1920-tallet hvoretter den i en periode var hoy
og forholdsvis stabil. De store tekniske og organisatoriske
framskrittene som etter hvert fant sted i gkonomien, som
industriell utnytting av vannkraft og mekanisering av
landbruket, danner en viktig del av bakteppet. I tillegg til
at det fant sted betydelige tekniske framskritt i den enkel-
te sektor, var det store bevegelser i arbeidsstokken, fra sek-
torer som i gkonomisk forstand var lavproduktive til
omrader med heyere produktivitet.

Under krigen var det stort sett fall i produktivitet og pro-
duksjon, men det skjedde en sterk gjeninnhenting rett
etter krigen. I de péfolgende 25 édrene var den under-
liggende produktivitetsutviklingen svert sterk, med en

TORBJQRN EIKA OG OYSTEIN OLSEN

arlig vekst i omrédet 3,5-4,5 prosent. En forklaring ligger
i den sivile anvendelsen av de mange tekniske nyvinning-
ene gjort i militer sammenheng under krigen. Motori-
sering av primaerneeringene, bruk av heisekraner, grave-
maskiner og andre typer maskiner i bygg og anlegg og
industri var viktige drivere. Endringene i naeringsstruktur
var ogsa store, forst og fremst ved at primaernaringenes
betydning ble ytterligere redusert.

Fra 1950 til 1977 var produktivitetsveksten heyere enn den
underliggende produksjonsveksten. Det var et trendmessig
fall i timeverkene; fra 1950 til 1977 var fallet pa 8 prosent.
Dette skjedde til tross for at befolkningen i perioden okte
med 24 prosent. En god del av velstandsveksten muliggjort
gjennom produktivitetsforbedringer ble altsa tatt ut i form
av kortere arbeidstid. Sysselsettingen okte med 23 prosent,
og den gjennomsnittlige arbeidstiden gikk dermed ned med
neermere 25 prosent. Nedgangen i den gjennomsnittlige
arbeidstiden var imidlertid ikke bare uttrykk for preferanser
i retning fritid. Kvinners yrkesaktivitet gkte kraftig, men
kvinnene arbeidet i storre grad deltid enn menn. Menns
yrkesaktivitet gikk derimot ned. Nedgangen i gjennomsnitt-
lig arbeidstid hang dermed sammen med kortere gjennom-
snittlig arbeidstid for heltidsansatte og flere med deltid.

Den underliggende veksten i bdde produktivitet og pro-
duksjon nadde en topp midt pa 1960-tallet. Produktivitets-
veksten falt deretter, men ser ut til & ha stabilisert seg pa i
overkant av 2 prosent i de siste 20 &rene. Den underlig-
gende produksjonsveksten falt imidlertid mindre enn pro-
duktiviteten, og fra 1990 har den gkt. Trenden med at vel-
standsveksten tas ut i form av lavere gjennomsnittlig
arbeidstid har fortsatt. Fra 1977 til 2007 ble gjennomsnitt-
lig arbeidstid redusert med 14 prosent. Men veksten i fol-
kemengden har tatt seg opp i de 20 siste drene, og enda
viktigere: yrkesdeltakingen har gkt, i hovedsak blant
kvinner. Andelen kvinner i alderen 25 til 59 ar med lgnnet
arbeid har 1 lopet av 35 &r gatt fra 4 ligge bare litt over det
halve av menns, til nesten & komme opp pd menns niva.
Seerlig gjennom 1970-tallet skjot yrkesdeltakingen blant
kvinner fart, og utviklingen har fortsatt. Mens befolkning-
en gkte med 16 prosent fra 1977 til 2007, okte sysselset-
tingen malt i personer med 37 prosent. Til tross for redu-
sert arbeidstid okte utforte timeverk med s& mye som 18
prosent, eller med et érlig gjennomsnitt pd 0,8 prosent.
Dette har bidratt til at den underliggende produksjonsvek-
sten har veert klart hoyere enn det som kan tilskrives utvik-
lingen i produktivitet i de siste 30 4rene.
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3.3 Konjunkturbevegelser

Bak de glatte utviklingstrekkene beskrevet i figur 6 ligger
store svingninger. Avvikene fra trenden for BNP uten
petroleumssektoren er vist i figur 8. Den sterke vekstperi-
oden fra 1905 til 1916 framstar tydelig som en langvarig
konjunkturoppgang. Perioden fra og med forste verdens-
krig og inn pa 1930-tallet skiller seg ut som en meget uro-
lig periode. Det er dype lavkonjunkturer og kraftige hoy-
konjunkturer, og omslagene er til dels voldsomme.
Perioden fra 1950 til utpd 1970-tallet framstér som et klart
motstykke: Bortsett fra en relativt beskjeden lavkonjunk-
tur i 1958-59 var utviklingen i denne perioden meget sta-
bil. De siste 30 arene er derimot igjen mer preget av mar-
kerte konjunkturbevegelser.

Konjunktursvingninger kan oppstd som folge av ulike
sjokk gkonomien utsettes for. Hvis mange sjokk med
samme fortegn treffer pkonomien omtrent samtidig, vil
det kunne gjore konjunkturbevegelsene kraftige. Pa
samme madte kan en ha konjunkturimpulser som motvir-
ker hverandre og dermed bidrar til et jevnere forlop.
Qkonomiens funksjonsmite bestemmer hvordan sjokk
forplanter seg og forsterkes eller dempes. Endringene i
pkonomiens virkemate over tid kan vere knyttet til mange
forhold, herunder nye neringsgrener som petroleums-
sektoren, nye produksjonsmater og endringer i ulike
neeringers relative storrelse. Den gkonomiske politikken
er ogsé av betydning. Endringer i markedsreguleringer
kan endre atferden til okonomiske aktgrer. Et eksempel pé
det siste er at husholdningens atferd ble mer rentefolsom
som fplge av liberaliseringen av kredittmarkedet i forste

Figur 8 BNP uten petroleumssektoren. Avvik fra trend i prosent.

halvdel av 1980-tallet, se Hove og Moum (1997) for en
neermere analyse av dette.

I den volatile perioden etter starten av forste verdenskrig,
var impulser fra utlandet den dominerende drivkraften for
konjunkturbevegelsene. I begynnelsen av krigen dro hey
ettersporsel fra de krigforende parter veksten i Norge opp.
Fra 1917 ble produksjonen begrenset av forsyningspro-
blemer i kjolvannet av krigen. Norsk gkonomi ble ogsa
rammet av handelsflatens tap. Fraveret av forsynings-
problemer og behov for gjenoppbygging bidro til heykon-
junktur i 1919 og 1920. Virkningene pa norsk ekonomi
av de to dype internasjonale lavkonjunkturene i 1921 og
1931 ble forsterket av omfattende arbeidskamper med
stort tap av arbeidsdager.

Paripolitikken bidro til & forlenge nedgangskonjunktu-
ren i Norge i andre halvdel av 1920-tallet. Myndighetene
ville reetablere en fast kroneverdi i forhold til gull p4 et
heyt niva. Dermed matte prisene ned og kronen styrke
seg. Etter at kronen igjen ble knyttet til gull i mai 1928
og dermed stabilisert, bidro dette, sammen med en
omfattende internasjonal oppgang, til meget sterk pro-
duksjonsekning i arene 1928-1930. Oppgangen ble
avbrutt av verdenskrisen som satte inn i begynnelsen av
1930-drene. Paripolitikken ble forlatt i 1931, noe som
apnet for en kraftig devaluering av krona. Dette stimu-
lerte eksporten, og fikk opp produksjonsveksten. Norsk
pkonomi kom ut av depresjonen midt pd 1930-tallet, og
det var hoy vekst i BNP fram til den andre verdens-
krigen.

Prosent
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Krigen innebar kraftige negative impulser sd lenge den
varte. I kjolvannet av krigen tok veksten seg kraftig opp.
Behov for gjenoppbygging understottet av Marshallhjelpen,
oppsparte fraktinntekter og betydelige krigserstatninger fra
handelsflatens tap, bidro ytterligere til okt aktivitet. Denne
perioden blir s& ekstraordinzr at nasjonalregnskapets tall
og de vanlige konjunkturbegrepene mister mye av sin rele-
vans. Krigsarene er derfor heller ikke tatt med i figur 8.

Gjennomreguleringen av det pkonomiske livet i de forste
arene etter krigen virket stabiliserende. Bade norsk og inter-
nasjonal gkonomi gikk inn i en periode med langvarig vekst,
og forholdsvis stabil gkonomisk utvikling. Utviklingen var
preget av styringsoptimisme, selv om en rekke direkte regu-
leringer gradvis ble avviklet. @konomiske tilbakeslag i ver-
denspkonomien, kombinert med hey inflasjon etter det for-
ste oljeprissjokket i 1973/74 skapte nye utfordringer for sta-
biliseringspolitikken. I forhold til mange andre land i
OECD-omrédet var konjunkturutslagene i Norge pa 1970-
tallet moderate. Myndighetene tok deler av oljeinntektene
pa forskudd, og direkte aktivitetsvirkninger fra oljevirksom-
heten begynte a gjore seg gjeldende.

Fra 1980-tallet av er konjunkturutslagene preget av meget
betydelige direkte ettersperselsimpulser fra petroleums-
virksomheten, sarlig i form av endringer i investeringsva-
reettersporselen. Ifolge tidligere analyser utfort i Statistisk
sentralbyrd har disse impulsene i perioder virket til & for-
sterke konjunktursvingningene i norsk ekonomi, se Eika
(1996) og Johansen og Eika (2000). Midt pd 1980-tallet
skjedde det en omfattende kredittliberalisering, som forst
bidro til hgykonjunkturen og deretter til den dype kon-
junkturbunnen i begynnelsen av 1990-tallet. Det vises for
ovrig til Statistisk sentralbyrd (1997) og Johansen og Eika
(2000) for analyser av konjunkturdriverne i de siste ti-
rene av forrige arhundre.

4 PETROLEUMSFORMUEN — FLAKS OG DYKTIGHET
«Det er ventelig at i Havet, ligsom pd Jorden, utgyde seg her og
der nogle rindende Olie-bekke eller Stromme af Petrolero,
Naphta, Svovel, Steen-Kul-Fedme og andre bitumineuse og
olieaktige Historie»

(Erich Pontoppidan (1752))

«Man kan se bort fra muligheten av at det skulle finnes kull,

olje eller svovel pa kontinentalsokkelen langs den norske kyst».
(Norges geologiske undersokelser (1958))

TORBJQRN EIKA OG OYSTEIN OLSEN

Det er interessant 4 ta utgangspunkt i hva ekspertise i tid-
ligere tider har uttalt om mulighetene for & finne olje og
gass pd norsk kontinentalsokkel. Det er ogsd mulig at
statstdd Jens Evensen og andre som forhandlet norske
delingsgrenser pd 1960-tallet hadde innsikt eller intuisjon,
utover det som 14 i rapporten fra Norges geologiske under-
spkelser fra 1958. Dyktige forhandlere var de uansett.
Hovedpoenget er: Norge som nasjon var plutselig blitt
mye rikere enn det man tidligere var klar over.

4.1 Petroleumsrente

Hva gjor petroleumsvirksomheten sa spesiell for Norge?
Olje og gass er ikke-fornybare ressurser. Det betyr at utvin-
ningen av petroleum gir en ressursrente: Oljeprisen er nor-
malt si hoy at kapitalavkastningen i denne virksomheten
overstiger de samlede utvinningskostnader inkludert en
normal avkastning pé kapital. Den samlede, neddiskonterte
verdien av oljerenten over all framtid er petroleumsformuen.

En viktig faktor bak den sterke forbedringen i Norges rela-
tive inntektsposisjon gjennom de siste 10 drene har veert
den kraftig stigningen i oljeprisen. I motsetning til for
volumutviklingen i BNP, fanger indikatoren i figur 4 opp
virkningen av bytteforholdsgevinster. Oljeprisokningen
har vaert en del av en generell trend i retning av okte rava-
repriser og lavere ferdigvarepriser, som blant annet kan
knyttes til produktivitetsforbedringer og Kinas inntreden i
den globale pkonomien de siste par tidrene. Ifplge Det tek-
niske beregningsutvalget for inntektsoppgjorene (2008)
bidro forbedringen av bytteforholdet med utlandet fra
1997 til 2007 med over halvparten av veksten i disponibel
realinntekt for Norge pd 66 prosent.

Oljerenten i petroleumsproduksjonen utgjorde i 2007 vel
16 prosent av BNP, og naermere 19 prosent aret for. Denne
delen av oljeinntektene kan altsa ikke regnes som inntekt
i vanlig forstand, men snarere betraktes som en omplasse-
ring av formue. Men selv om vi justerer for dette, var
norsk BNP per innbygger godt over 20 prosent over
Sveriges i 2006.

4.2 Petroleumsinntekter og bruk

Store deler av oljerenten tilfaller staten, bdde gjennom saer-
skilte beskatningsregler, og ved egne eierandeler i de ulike
produksjonsfeltene (SD@E) samt utbytte fra StatoilHydro.
Samlet sett regner vi med at myndighetene trekker inn om
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Figur 9 Konjunkturinpulser fra petroleumsvirksomhetene og finanspolitikken. Prosent av trend-BNP Fastlands-Norge.
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Kilde: Finansdepartementet og Statistisk sentralbyra

lag 90 prosent av oljerenten i tillegg til vanlig selskapsskatt
péa normalavkastningen. I fjor tilsvarte statens netto kon-
tantstrom fra oljevirksomheten neer 20 prosent av BNP i
Fastlands-Norge eller 14 prosent av BNP i alt.

Selv om disse inntektene i forste omgang tas inn i
statsbudsjettet, tilsier bdde sunn fornuft og ekonomisk
teori at en vesentlig del av de lopende inntektene fra
petroleumsinntektene spares. Bruken av inntektene mé
med andre ord skilles fra inntektsopptjeningen. Dette er
hovedformélet med Statens pensjonsfond — Utland, som
plasserer statens lgpende inntekter fra petroleumsvirk-
somheten i finansielle fordringer i utlandet. Hoved-
prinsippene for en fornuftig formuesforvaltning er illus-
trert i figur 11.

Handlingsregelen for finanspolitikken bestemmer hvor
mye av oljefondet som arlig skal brukes over statsbudsjet-
tet. Ved a bruke realavkastningen, opprettholdes realver-
dien av fondet. I 2007 utgjorde den forventete realavkast-
ningen 3 og 4 prosent av henholdsvis BNP og BNP
Fastlands-Norge. I henhold til beregninger fra Finans-
departementet vil denne andelen gke og na en topp rundt
2020 pa over 8 prosent av BNP for Fastlands-Norge.
Deretter vil en bruk av oljepenger i trdd med handlingsre-
gelen gradvis avta ndr olje- og gass produksjonen synker
og fondskapitalen flater ut (figur 10).
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De betydelige inntektene fra petroleumsvirksomheten i
forhold til ekonomiens storrelse setter Norge i en meget
spesiell situasjon i OECD-omréadet. I forhold til nivdet p4
offentlige tjenester kan norske skatter holdes nede, noe
som kan innebere en effektivitetsgevinst. Videre gir petro-
leumsformuen, enten i form av olje og gass under hav-

Figur 10 Oljekorrigert underskudd og forventet realavkastning
av Petroleumsfondet. Prosent av BNP for Fastlands-
Norge.
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bunnen eller som finansielle fordringer, et betydelig hand-
lingsrom 1 finanspolitikken, som kan utnyttes til & opp-
rettholde produksjon og sysselsetting i nedgangstider.
Dette skjedde som del av en bevisst gkonomisk politikk
béde pa 1970-tallet og pa begynnelsen av 1990-tallet.
Handlingsregelen for finanspolitikken inneholder ogsé
formuleringer som sier at budsjettpolitikken skal brukes
til & stabilisere utviklingen i produksjon og sysselsetting.

4.3 Mer enn inntekter

Betydningen av petroleumsvirksomheten for norsk gko-
nomi er imidlertid mye storre enn det som folger av bru-
ken av oljeinntektene. Sysselsettingen direkte knyttet til
petroleumssektoren er forholdsvis beskjeden. Men akti-
viteten i olje- og gassvirksomheten innebaerer sterke
impulser til andre norske naeringer, gijennom ettersporse-
len etter investeringsvarer og produktinnsats. Disse direk-
te virkningene av petroleumsvirksomheten har bidratt til 4
trekke opp den underliggende gkonomiske veksten, og
bidratt vesentlig til konjunkturmensteret i norsk ekonomi
de siste 30 drene.

Figur 12 viser storrelsen pa oljerenten i forhold til res-
sursbruken i petroleumsvirksomheten. Ressursbruken i

Figur 11 Petroleumsformuen — optimal forvaltning.
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petroleumssektoren var vesentlig storre enn oljerenten
fra oppstarten av den norske oljevirksomheten og til vi
fikk den andre runden med oljeprissjokk i 1979. 1 de
péfolgende seks arene var oljerenten i gjennomsnitt 50
prosent hoyere enn ressursbruken. Fallet i oljeprisen i
1986 snudde bildet helt, og i andre halvdel av 1980-tal-
let og pa hele 1990-tallet, utgjorde oljerenten i gjennom-
snitt bare halvparten av ressursbruken. Fra tusendrsskif-
tet snudde dette bildet igjen i takt med at oljeprisene tok
seg kraftig opp.

For a4 sammenligne de realpkonomiske impulsene pé
norsk gkonomi fra oljevirksomheten, fra henholdsvis
oljeinntektene og ressursbruken, ma vi ta utgangspunkt i
hvor mye av oljerenten som faktisk er brukt innenlands.
Figur 9 illustrerer dette. Her er det strukturelle oljekorri-
gerte budsjettunderskuddet som andel av trenden i BNP
Fastlands-Norge vist sammen med ressursbruken i petro-
leumssektoren. Begge storrelsene maler avviket fra
gjennomsnittet i perioden, mot konjunkturutslagene for
BNP Fastlands-Norge. Hovedbildet som framkommer i
figuren, er at petroleumsettersporselen i hovedsak har
vaert prosyklisk, mens finanspolitikken for det meste har
veert motsyklisk i denne perioden. Det er imidlertid flere
grunner til at en skal veere forsiktig med & dra konklusjo-
ner fra en slik oppstilling. Innretningen av offentlige bud-
sjetter, bade pd utgifts- og inntektssiden, er av betydning
for hvordan et gitt budsjettunderskudd vil pavirke real-

Figur 12 Oljerente og ressursbruk i petroleumssektoren i
prosent av BNP
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Figur 13 Bruttoprodukt, 3 drs glidende gjennomsnitt, 1984=100.
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Figur 14 Ressursbruken i petroleumssektoren i 2007 i prosent
av BNP Fastlands-Norge.
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okonomien. Tilsvarende vil ettersporselsvirkningene fra
petroleumssektoren avhenge blant annet av importande-
lene i ulike ettersporselskomponenter. Det vil ogsé veere
tidsforsinkelse fra impulser fra petroleumsvirksomheten
til utslag pa BNP.

Den norske oljealderen oppstod péd et meget gunstig tids-
punkt for norsk industri. P4 midten av 1970-tallet fikk
skipsbyggingsindustrien store problemer etter kraftig fall i
ettersporselen etter ny tonnasje. Det ble dermed ledige res-
surser med en erfaringsbakgrunn som lett kunne omskole-
res til produksjon av oljeplattformer og andre innsatsfakto-
rer i petroleumsvirksomheten (se figur 13). I begynnelsen
ble mye importert, men i lopet av 1970-tallet var en bety-
delig norsk leveranderindustri bygget opp. Store deler av
denne virksomheten er basert pa hoyteknologi. Utviklingen
av en egen leveranderindustri har dermed medfert teknolo-
gioverforing fra utlandet, og samtidig skapt nye, norske
hoyteknologiske miljger. Det er grunn til & tro at dette ogsa
har hatt positive ringvirkninger i form av gkt produktivitet
i andre omrader av norsk gkonomi.

5 HVA NA?

1 2008 har vi bak oss rundt 35 ar med betydelige inntek-
ter for staten fra olje- og gassvirksomheten. Velstands-
utviklingen i lopet av denne perioden har vert meget god,
og inntektsveksten i Norge har veart klart sterkere enn i
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andre land i OECD-omradet. Vi har ikke unngatt sving-
ninger i aktivitetsnivaet, men med unntak av lavkonjunk-
turen pé slutten av 1980-tallet og begynnelsen av 1990-
tallet, har vi veert i stand til 4 holde arbeidsledigheten lav.
Industrien og andre konkurranseutsatte naringer har rik-
tignok opplevd svekket konkurranseevne og avtakende
sysselsetting, men vi har unngatt deindustrialisering og
andre symptomer pa «hollandsk syke», slik det blant
annet ble advart mot i Petroleumsmeldingen fra 1974,
Finansdepartementet (1974). Samlet sett mé forvaltning-
en av petroleumsressursene s langt sies 4 ha vaert meget
vellykket og gitt vesentlige bidrag til velstandsutviklingen
i Norge.

Dersom myndighetene fglger handlingsregelen for finans-
politikken, vil bruken av oljeinntekter jevnes ut over
generasjoner. Et formél med handlingsregelen er at bud-
sjettpolitikken skal skjermes for svingninger i de lopende
inntektene fra petroleumsproduksjonen. P4 den annen
side er norsk gkonomi blitt folsom overfor svingninger i
ettersporselen fra petroleumssektoren. Den totale ressurs-
bruken i sektoren er kommet opp pé et hoyt niva (figur
14). Nar aktivitetsnivaet i sektoren om noen ar skal byg-
ges ned fra dagens niva, vil dette kunne innebeere lavere
vekst og stille norsk pkonomi overfor omstillingsproble-
mer. Dagenes politikk ber ha dette for gye nir en bestem-
mer hva handlingsrommet i finanspolitikken skal fylles
med.
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SVEIN GJEDREM
Sentralbanksjef i Norges Bank

Pengepolitikk i et historisk perspektiv’

Samfunnsgkonomenes Forening er i 4r 100 4r. Det er en anselig alder. Opprettelsen av en
egen statspkonomisk eksamen stimulerte fagomradet i forste del av forrige arhundre. Store
samfunnsendringer etter annen verdenskrig har siden okt ettersporselen etter samfunnsgko-
nomisk kompetanse. Og pkonomene far stadig ny innsikt. Det gjelder ogsa innenfor sentral-
bankenes omrade, selv om en av de grunnleggende oppgavene — 4 sikre at pengene holder
seg i verdi — var like sentral for 100 4r siden som den er i dag. Hvordan oppgaven utferes —
gjennomferingen av pengepolitikken — har endret seg mye disse 100 drene. N4 har regje-
ringen med stotte i Stortinget satt et mél for pengepolitikken om lav og stabil inflasjon.

Norges Bank setter sin rente med sikte pa prisstabilitet. Det har ikke alltid veert slik.

PENGEPOLITIKKEN I NORGE

Gjennom historien har pengepolitikken og det finansielle
system gjennomgatt store endringer (se figur 1 og 2).
Norges Bank ble opprettet i 1816 og direkte underlagt
Stortinget. Det var ingen kontroll eller innflytelse fra regje-
ringen. Banken fikk rett til § utstede pengesedler som
skulle vaere tvungne betalingsmidler. For & sikre stabilitet
i pengenes verdi skulle pengesedlene kunne lgses inn mot
solv, men det var forst i 1842 at dette ble oppnédd. Senere
— fra 1874 — ble grunnlaget for seddelmengden endret fra
solv til gull. Et ar senere, i 1875, gikk vi inn i den skandi-
naviske myntunionen med Sverige og Danmark. Norge
var medlem av myntunionen til midten av 1920-tallet,
men etter 1914 hadde den ikke serlig praktisk betyd-

ning.1

" Foredrag pa Samfunnsokonomenes jubileumskonferanse, 16. september 2008.
I Se Jonung (2005) for nrmere beskrivelse av den skandinaviske myntunionen.
2 Se Ecklund (2008), side 43-44.
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Annen halvdel av 1800-tallet var gjennomgdende preget
av stabile priser. S& da de forste studentene avla statsgko-
nomisk eksamen i 1908, opptok kanskje ikke prisstabilitet
pkonomene mest.

Ved utbruddet av forste verdenskrig i 1914 sviktet tilliten
til pengesystemet. Plikten til a innlose sedler i gull ble sus-
pendert. Pengemengden kom ut av kontroll, og inflasjo-
nen okte sterkt (se figur 3). I 1918 nédde inflasjonen 40
prosent. Da Nicolai Rygg tiltradte som formann i direksjo-
nen i banken i 1920, si han det som en forpliktelse &
bringe gullverdien av kronen tilbake til tidligere verdier —
den sékalte paripolitikken. Det ble sett pa som en forut-
setning for igjen 4 fa tillit til pengevesenet og til pengene
som betalingsmiddel og spareobjekt.?

Se ogsd Qvigstad og Skjeeveland (1994) side 266.
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Figur 1 Pengepolitikken i Norge 1816-1971.
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Krisen i 1930-drene, som rammet norsk gkonomi hardt,
forte til endringer i synet p4 okonomisk politikk.
Erfaringene med paripolitikken var nok en viktig drsak til
det. Regjeringen motte derfor fd innvendinger da den etter
frigioringen i 1945 — med Stortingets stotte — traff beslut-
ninger som etter loven var sentralbankens oppgave. Dette
var starten pd en ny tid med mindre selvstendighet for
sentralbanken. Blant annet ble diskontorenten satt ned til
2,5 prosent pé regjeringens oppfordring i januar 1946.
Bankens oppgave ble 4 sette regjeringens beslutninger ut i

3 Se Ecklund (2008), side 120.
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livet. Norges Bank spilte likevel en viktig rolle i utfor-
mingen av pengepolitikken, blant annet som kontakt-
punkt mot det internasjonale finansmiljoet og som radgi-
ver og tilrettelegger.

De forste tidrene etter annen verdenskrig var det stor tro
pé at gkonomien kunne finstyres i ensket retning ved &
koordinere virkemidler fastlagt pd sentralt hold. I Norge
fikk vi en periode med lavt nominelt renteniva fastsatt av

statsmyndighetene, direkte regulering av kreditten innen-
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Figur 3 Konsumpriser fra 1830. Arlig vekst i prosent. 5-drs glidende gjennomsnitt (sentrert).
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Kilder: Statistisk sentralbyr, Ola H. Grytten (2004) og Norges Bank

for rammer som ble fastlagt i et eget kredittbudsjett, kana-
lisering av lan til saerskilte formal via statsbankene, regu-
lering av kapitalbevegelser over landegrensene, fast, men
justerbar krone, og tidvis bruk av lenns- og prisregulering.
Det sa en tid ut til at reguleringen og finstyringen funger-
te etter hensikten.

Men pa 1970-tallet kom inflasjonen ut av kontroll, bade
her hjemme og i en rekke andre land. Norsk ekonomi
kom inn i en spiral der pris- og lennsveksten lpp om
kapp. I takt med den hoye pris- og lennsveksten ble kro-
nen devaluert flere ganger i tidrsperioden fra 1976 til
1986. Det var likevel ikke tilstrekkelig til & hindre at
industrien ble svekket.

Forskningsdirektor Odd Aukrust i Statistisk sentralbyré
uttalte i 1980 om utviklingen i norsk gkonomi: «Dessverre
er det denne gang enda mindre grunn til optimisme.
Konkurranseevnen til norsk industri ser ut til d bli svakere i
dret som kommer. Nokkelproblemet er at ingen har styring pd

prisutviklingen. Med en inflasjon pd ca. 10 prosent i dret, er det
ingen som tor investere i tiltak som kan stoppe denne priska-

rusellen.»*

Den hoye inflasjonen viste at det gkonomiske rammever-
ket ikke fungerte etter hensikten, og betydningen av 4
sikre pkonomien et nominelt anker ble synlig.

[ lys av erfaringene ble det klart at ledigheten ikke kunne
reduseres varig bare en godtok heyere inflasjon.”

En av de forste som klart formulerte dette i den norske
debatten, var davaerende ekspedisjonssjef i Finansdeparte-
mentet, Per Schreiner, som i 1982 skrev at:

«I Norden har det lenge veert vanlig d se det som mulig d
foreta et politisk valg mellom prisstabilitet og full sysselsetting.
Mye taler for at denne valgmuligheten ikke eksisterer |[...]
Personlig er jeg ikke lenger i tvil om at det er avgjorende for d
kunne nd andre samfunnsmessige mdl at en behersker infla-

sjonen.»®

* Sitatet er hentet fra nyttdrsinterviu med Odd Aukrust i Adresseavisen 27. desember 1980.

3 Et sentralt element i den Keynesianske tankegangen pa 1960- og 70-tallet var at ledigheten pd sikt kunne reduseres bare en godtok hayere inflasjon. Dette kom
til utrykk i den sckalte Phillipskurven (etter okonomen A. W, Phillips) som viste at historisk hadde lav ledighet gdtt sammen med hoy lonnsvekst. Pd 1960-tal-
let tilbakeviste Milton Friedman og Edmund Phelps at denne empiriske sammenhengen kunne brukes for d redusere ledigheten pd sikt. Et forsok pd d redusere
ledigheten vil pd sikt kun fore til hoyere inflasjon, uten effekt pd sysselsettingen og produksjonen. En neermere drofting av denne utviklingen i makropkonomisk

historie finnes i Snowdon og Vane (2005).
6 Se Schreiner (1982).
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[ trdd med utviklingen i andre land skjedde det et skifte
ogsa i norsk pengepolitikk. T 1985 ble det vedtatt en lov
som gav Norges Bank mer selvstendighet. Etter den siste
devalueringen i 1986 ble pengepolitikken rettet inn mot &
holde valutakursen fast. Fast valutakurs skulle veere vart

nominelle ankerfeste.

Fastkurspolitikken ble forlatt i desember 1992. Endrin-
gene kom i kjolvannet av krisen i det europeiske valuta-
samarbeidet. Britene forlot kurssamarbeidet, og vi fikk fly-
tende valutakurser ogsd i vare naboland, Sverige og
Finland. Krisen viste de innebygde svakhetene med fast
valutakurs nér kapitalen flyter fritt og det er dype finans-
markeder. Krisen smittet til sist ogsd over pa den norske
kronen. Da fastkurspolitikken ble forlatt, var det en risiko
for at norsk gkonomi igjen kunne miste sitt nominelle
ankerfeste. Men kronekursen endret seg lite og fant raskt
et nytt leie.

Fra 1996 ble forutsetningene for kursstabilitet svekket.
Med styrking av statsfinansene klarte ikke mindretallsre-
gjeringen i tilstrekkelig grad & holde igjen pa veksten i
offentlige utgifter. Lonnsveksten ble vesentlig hoyere enn i
andre land. Dessuten svingte oljeinntektene mye fra ar til
ar, og uro 1 internasjonale finansmarkeder smittet over pé
var valuta. Kronekursen svingte til tross for aktiv bruk av
Norges Banks virkemidler. Ustabiliteten tiltok i 1998. Den
norske kronen falt 1 verdi. Det ble mott med okt rente i
flere omganger gjennom 1998.

Arene 1996-1998 viste at det var vanskelig 4 bruke renten
til & finstyre valutakursen. Sentralbanksjef Kjell Storvik
droftet utviklingen i et foredrag han holdt i august 1998:
«Jeg minner om det velkjente faktum at en lavere kronekurs vil
kunne bidra til @ forsterke inflasjonsforventningene og at slike
forventninger i sin tur vil kunne bidra til forventninger om en
svekkelse i valutakursen og i seg selv forsterke depresierings-
tendensene. Prisforventningene vil da kunne bli selvoppfyl-
lende. Det rentenivd som nd er etablert bor i tillegg til direkte
d bidra til a stabilisere kronekursen ogsd begrense prisforvent-

ningene.»’

En slik erkjennelse 14 til grunn for at Norges Bank gradvis
la okt vekt pa & pavirke utviklingen i prisstigningen som
forutsetning for mer stabil kronekurs over tid. Det kom
blant annet til uttrykk i en artikkel i Aftenposten i mai

7 Se Storvik (1998).
8 Se Gjedrem, «Utfordringer i pengepolitikken», Aftenposten 4. mai 1999.
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1999: «I skjgnnsutgvelsen [av pengepolitikken] legger Norges
Bank vekt pd de grunnleggende forutsetninger for kursstabilitet
over tid. Pris- og kostnadsveksten md bringes ned mot det nivd-
et som eurolandene sikter mot. Samtidig md en unngd at peng-
epolitikken i seg selv bidrar til nedgangstid med deflasjon.»®

Arbeidsdelingen i den okonomiske politikken ble ytterli-
gere klarlagt da regjeringen la fram nye retningslinjer for
den okonomiske politikken i mars 2001. Det ble innfort et
inflasjonsmal for pengepolitikken, med et operativt mal
om en arsvekst i konsumprisene som over tid er neer 2,5
prosent. Samtidig ble det innfert en handlingsregel for
finanspolitikken. I folge denne regelen skal det aktivitets-
og oljekorrigerte underskuddet pa statsbudsjettet tilsvare
den langsiktige realavkastningen pa Statens pensjonsfond
— Utland. Vi har etter dette folgende arbeidsdeling i den
okonomiske politikken:

* Pengepolitikken styrer inflasjonen p& mellomlang og
lang sikt og kan i tillegg bidra til 4 jevne ut svingninger
i produksjon og sysselsetting.

o Statsbudsjettet — veksten i offentlige utgifter — pavirker
den reelle kursen pa kronen og sterrelsen pa det kon-
kurranseutsatte naeringslivet pd lang sikt. Samtidig ma
utviklingen 1 statens utgifter og inntekter sikre en rime-
lig fordeling mellom generasjonene.

* Lonnsdannelsen og okonomiens strukturer og insenti-
ver legger grunnlaget for hvor godt og effektivt vi utnyt-
ter arbeidskraften og andre realressurser.

Det er regjeringen som fastsetter inflasjonsmalet. Norges
Bank setter renten med sikte pad & nd inflasjonsmaélet.
Banken ma st4 til rette for sine beslutninger. Det skjer drlig
gjennom en beretning om gjennomferingen av pengepoli-
tikken. Arsberetningen sendes Finansdepartementet for 4
forelegges Kongen og meddeles Stortinget. Regjeringens
vurdering fremgar av de arlige kredittmeldingene. En gang
i aret — forste gang i 2003 — blir Norges Bank dessuten inn-
kalt til en apen hering om pengepolitikken i Stortingets
finanskomité.

HVA KAN VI LARE AV HISTORIEN?

Vi kan ta leerdom av historien. Erfaringen fra 1970- og 80-
tallet var dyrkjopt. Etter den siste devalueringen i 1986
ble kronen holdt fast, og norsk ekonomi métte gjennom
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en kraftig snuoperasjon. Tilliten til kronen métte rettes
opp for & unngé at den hoye inflasjonen varte ved. Det
krevde svaert hoye renter. Norsk gkonomi gikk inn i sin
kraftigste nedgang siden mellomkrigstiden. Arbeids-
ledigheten steg fra rundt 2 prosent i 1987 til 6 prosent
vinteren 1992/93. Mange bedrifter gikk konkurs, og hus-
holdninger fikk gjeldsproblemer. Det var krise i banksek-
toren. Forst tidlig pd 1990-tallet kom inflasjonen ned i 2-
3 prosent. Arene fra 1986 til begynnelsen av 1990-arene
gir et realistisk bilde av hva det koster & bli kvitt hoy pris-
stigning.

Fra midten av 1990-tallet har inflasjonen vert lav og
stabil fordi pengepolitikken har hatt som mal & gi gko-
nomien et nominelt ankerfeste. Aktorene i det okonomiske
livet skal kunne stole pa at utviklingen i pengeverdien er
stabil over tid. Hoy inflasjon og inflasjon som varierer mye
over tid gir tilfeldige endringer i realverdien av fordringer
og gjeld. Det forer til utilsiktede overferinger mellom de
som har fordringer og de som har gjeld. Nar inflasjonen er
hoy og endrer seg mye over tid, blir prisene ogsa dérlige
berere av informasjon. Med lav og stabil inflasjon kom-
mer endringer i relative priser lettere til syne. Det blir da
lettere for husholdninger og bedrifter 4 ta beslutninger om
konsum og investering. Lav og stabil inflasjon er det beste
bidraget pengepolitikken over tid kan gi til sysselsetting-
en, til den okonomiske veksten og til velferden.

Sentralbankene i de tidlig industrialiserte landene har
fatt en mer uavhengig stilling de siste 20 &rene. Det bun-
ner dels i at Tyskland med en sterk Bundesbank kom
bedre ut av inflasjonsperioden pa 1970- og 80-tallet enn
mange andre land. Argumenter for uavhengig sentralbank
finner vi ogsé i pkonomisk teori. Arbeidene av nordman-
nen Finn Kydland og amerikaneren Edward Prescott pé
slutten av 1970-tallet om handlingsregler i den pkonomis-
ke politikken var banebrytende.” Innsiktene fra denne
litteraturen gir argumenter for & sikre sentralbanken uav-
hengighet, samt & avlede forpliktende mal i pengepolitik-
ken.

Historien og de teoretiske arbeidene har laert oss at det kan
ha uheldige konsekvenser dersom myndighetene ikke tar
hensyn til at husholdninger og bedrifter ser fremover nar

9 Se Kydland og Prescott (1977).
10" Se Borlaug (1999) side 34-35.
1" Se Figueiredo (2007)

12 Se Borlaug (1999) side 34-35.
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de fatter beslutninger om forbruk og investeringer, lon-
ninger og priser. De tar hensyn til den gkonomiske poli-
tikken slik de forventer at den vil vaere i morgen og i over-
morgen, ikke bare slik den er i dag. Det er da viktig at
myndighetene ikke sér tvil, men tvert i mot opptrer lang-
siktig og forutsigbart. Myndighetene ma vere troverdige
og skape tillit. Det ma vaere godt samsvar mellom det som
sies om malene for politikken og det som faktisk blir gjort
for 4 n4 dem. Her finner vi den viktigste arsaken til at
giennomferingen av pengepolitikken er delegert til
sentralbanken i Norge, s vel som i andre land vi kan
sammenligne oss med.

Spersmélet om uavhengighet for sentralbanken er ikke
nytt. Da Norges Bank ble opprettet for nesten 200 ar
siden, var det stor diskusjon om hvor hovedsetet skulle
ligge. Trondheim ble valgt, og et av argumentene i debat-
ten var at stor geografisk avstand til regjeringen skulle hin-
dre at banken kom under politisk press.!® Forst i 1896
bestemte Stortinget at banken skulle flyttes til Kristiania.
Den tyngste innvendingen mot flyttingen fra Trondheim
til Kristiania kom fra direktor Karl Gether Bombhoff i
Norges Bank, som for evrig er kjent som venn av Henrik
Tbsen fra hans Dresden-periode.!! Bomhoff satt i direksjo-
nen i 35 ar, fra 1885 til 1920. Fra 1893 fungerte han som
den forste fast tilsatte formannen i direksjonen og som den
forste direktoren for hele banken. Han understreket at
Norges Bank matte veere uavhengig og fri for press fra de
politiske styringsmaktene og embetsverket. Han sa den

gang:

«Jeg har sagt det for, at jeg tror, Bankens Ledelse ligesaa godt
kan foregaa fra Trondhjem som fra Kristiania, og jeg tro;
bedre, fordi den i Hovedstaden vil veere udsat for et Tryk, som
man ikke kan vide, hvorlenge en Direction vilde kunne mod-
staa, idet man baade fra Kristianias Side kan ville soge at
bringe Banken over i et andet Spor, og kanske ogsaa fra
Regjeringens Side. Norges Bank bor opretholdes som en selv-

steendig Institusjon under Storthingets Kontrol.»'2

Den geografiske avstanden til markedene og regjeringen
har ingen betydning i dag, men en far vel si at Bomhoff
tenkte tanker som Kydland og Prescott satte inn i en mer
moderne sprikdrakt 70-80 4r senere.
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Historien har ogsd lert oss at finanspolitikken er av
vesentlig betydning for hvilken rolle pengepolitikken kan
spille. Blir statens gjeld for stor, har politiske myndigheter
et insentiv til & oke inflasjonen for & redusere realverdien
av gjelden. Det blir da vanskelig 4 forankre inflasjonsfor-
ventningene. Ingen pengepolitikk kan sikre det nominelle
ankeret hvis statens utgifter loper lopsk. Pengepolitikken
og finanspolitikken m4 derfor ha en felles plattform.

Samspillet mellom de politiske myndigheter og sentral-
banken kan bli godt hvis myndighetene tar rollen som
«leder» og sentralbanken rollen som «folger». Infla-
sjonsstyring gir klare foringer pa hvordan sentralbanken
skal reagere i ulike situasjoner. De politiske myndighetene
er «lederen» i samspillet. De kan internalisere sentralban-
kens — eller «folgerens» — reaksjonsmenster pd deres
handlinger.!® Veksten i offentlige utgifter kan da fastlegges
med kjennskap til hvilken virkning det vil f4 pa renten.

Vi har ogsd erfart fra historien at finansielle bobler og kri-
ser oppstar fra tid til annen. Selv om finansielle kriser kan
virke sveert sd forskjellige, har de som regel et felles trekk.
Den amerikanske okonomen Hyman P Minsky mente
dette kunne summeres opp i fem trinn: Forst en forstyr-
relse, gjerne utlost av et teknologisk gjennombrudd eller
endringer i lover og reguleringer av neeringslivet. Sa en
periode med vekst — en boom — hvor ny teknologi og
muligheter tas i bruk. Den gir over i eufori — folk rives
med. P4 ett tidspunkt vikner noen og tar ut fortjeneste
ved salg. Det utlgser fall i priser og kurser og til slutt,
panikk og krasj. Det er dette som kalles Minsky-punk-
tet.!

Vi er n4 dypt inne i en global finansiell krise med rotter i
boligmarkedet i USA. Kombinert med nye finansielle
instrumenter som var tenkt & skulle spre risiko — men som
viste seg ikke a veaere liv laga — har boligkrisen i USA spredt
seg til store deler av verden og til et omfang vi enna ikke
kjenner utfallet av. For 7-8 ar siden opplevde vi noe av det
samme, men ikke like alvorlig, da IT-boblen sprakk.
Mange har ogsa krisene i fremvoksende gkonomier i Asia,
@st-Europa og Ser-Amerika for 10 &r siden og svikten i
japansk gkonomi pa 1990-tallet i minne. Vi glemmer hel-
ler ikke bankkrisene i de skandinaviske landene tidlig p4
1990-tallet. Men finansielle kriser er ikke noe nytt feno-

13 Leder-folger-rollen droftes naermere av Steigum (2000).

men. Vi finner paralleller til dagens krise dersom vi gar til-
bake til den store depresjonen pd 1930-tallet. Gar vi riktig
langt tilbake i historien — til 1600-tallet, skjedde det
samme med spekulasjon i kjop og salg av tulipaner. I
Holland oppdaget de tidlig at virus kunne gi tulipaner stri-
per og vakre farger. I 1630-drene vokste det fram et ter-
minmarked for loker. I 1636 utviklet markedet seg kraftig.
Pa kort tid vinteren dret etter okte lokene 25 ganger i pris.
Dette varte ikke ved. Markedet kollapset i februar 1637,
og prisen falt til 5 prosent av tidligere niva i lepet av noen
dager. Auksjonslister hundre ar etter krisen viser priser fra

en prosent til 0,005 prosent av nivéet for kollapsen.!’

Gripende skildringer av finansielle kriser og hva slike kri-
ser gjor med folk finner vi ogsd i skjennlitteraturen.
Forfatteren Alexander Kielland skildrer i Fortuna den
lokale finansielle boblen i Stavanger i 1880-drene. Det var
voldsom vekst i kreditt og spekulasjon i «vareveksler»
som ikke representerte faktiske verdier. «Jobbingen» dan-
net grunnlag for rask fortjeneste, og det hele endte i kon-
kurser og banker som gikk over ende. Et hoydepunkt i
boka skildrer en scene der Taraldsen — det gamle bud fra
Norges Bank — innser at den finansielle boblen er i ferd
med & sprekke:

Andelos av overraskelse spurte Taraldsen igjen: «Skal Deres
veksler ikke innfris i dag?»

«Nei.»

«Hr. Marcussen! Folk sier de er en spokefull mann; men dette -»
«Jeg spoker ikke - for fanden!»

Gamle Taraldsen rettet seg; hver mann satt bayet over sitt
arbeide; alene lille Rasmus’ gyne motte hans. Gutten var blek
av skrekk; han begynte d forstd.

Ogsd for gamle Taraldsen begynte det @ klarne; men straks
efter ble han igjen ganske forvirret; for han kjente hele omfang-
et av dette; hele byens vekselforbindelser hadde han i sitt hode;
og skjont han jo hadde sett meget av denne art i sitt lange liv,

var det alt sammen smdting imot det som nu skulle skje.

Han skalv i mdlet, da han nesten hoytidelig spurte:

14 For en neermere omtale av Minsky-momentene, se Minsky (1978) og www.newyorker.com/talk/comment/2008/02/04/080204taco_talk_cassidy.
15 For neermere redegjorelse av tulipanboblen i Holland, se NOU 1999: 29 «Varederivater», side 53.
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«Skal Carsten Lovdahls papirer ga til protest?»
»Ja -» svarte Marcussen uten d se opp.

Gamle Taraldsen luntet ut av kontorene; men pd trappen motte
han Aktiebankens bud:

«Er det sant? - Taraldsen!»

«Nu styrter hele byen,» svarte den gamle og slo ut med
armene.»

Kiellands beskrivelse av en finanskrise og av konsekven-
sene var realistisk. Slik skjedde spekulasjonen og slikt
skjer ogsd i vér tid, men i andre typer finansobjekter enn
den gang. Det kan nok tenkes at funksjonzrer i mange
finansinstitusjoner verden rundt de siste ukene har uttrykt
seg som gamle Taraldsen.

Det ser ut til 4 veere en iboende egenskap i finansielle mar-
keder at bobler og kriser oppstar fra tid til annen. En
pengepolitikk som er rettet inn mot 4 stabilisere inflasjo-
nen og inflasjonsforventningene medvirker til a redusere
utslagene. Vi har sett at nar renten settes opp for & dempe
stigningen i prisene pd varer og tjenester, virker den sam-
tidig til & stabilisere bolig- og eiendomsprisene. Pa noen
omrader forer likevel reguleringer og rammeverk, jamfor
den kraftige skattesubsidieringen av det 4 eie bolig, til at
svingningene i formuespriser og kredittopptak forsterkes.

AVSLUTNING

Pengenes vesen har endret seg gjennom historien. Gar vi
langt nok tilbake i tid, var penger mynt med et visst inn-
hold av selv eller gull. Mengden av seglv og gull begrenset
dermed hvor mye penger som kunne lages. Det sgrget for
at myntene var attraktive som byttemiddel og som middel
til 4 oppbevare verdi. Papirpenger derimot koster nesten
ingen ting & lage og kan dermed trykkes i ubegrenset
omfang. I lgpet av de siste 100 ar har vi hatt flere perioder
der papirpengene kunne lpses inn mot selv eller gull. Det
var for eksempel lenge tilfelle i den skandinaviske myntu-
nionen. I perioden etter annen verdenskrig og fram til
begynnelsen av 1970-tallet hadde amerikanske dollar en
fast pris mot gull samtidig som andre valutaer hadde en fast
vekslingskurs mot dollar. Det var grunnlaget for det sakal-
te Bretton-Woods-samarbeidet. Papirpenger har da verdi
fordi sentralbanken er forpliktet til & lose dem inn mot gull.
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Et system der papirpenger kan lgses inn mot gull er like-
vel mer skjort enn et system der myntene md innholde en
viss mengde av det edle metallet. Sentralbanken kan raskt
slutte & lpse inn papirpengene mot gull, eventuelt lgse inn
sedlene til en darligere gullpris enn for. Det var dette som
skjedde da Bretton-Woods avtalen bret sammen, etter at
den amerikanske sentralbanken ikke lenger forpliktet seg
til & lpse dollar inn mot gull.

Dagens pengesystem er kanskje enda skjorere. Gull og
splv horer fortiden til. Na er det kontopenger og papir-
penger som gjelder. Folk m4 ha tillit til at kontopenger
kan lpses inn i papirpenger. Sentralbanken mé love at
papirpengene holder seg i verdi. Dersom folk ikke tror
sentralbanken holder det den lover, vil de verken ha kon-
topenger eller papirpenger. Pengene mister da sin verdi.
Andre valutaer eller varer med direkte nytteverdi tar over
som byttemiddel og middel til & oppbevare verdi. Det gjor
det pkonomiske systemet mindre effektivt.

Vi synes det er en viktig, men krevende oppgave 4 sikre at
pengene beholder sin verdi. Det er vir egen gkonomiske
politikk som bestemmer verdien pa pengene vére pa lang
sikt. Det er da viktig & huske at prisstabilitet ikke kommer
av seg sjol.
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Kalkulasjonsrenten pd lang sikt i en
usikker verden”

Sterrelsen pd kalkulasjonsrenten er en sentral parameter i alle nytte-kostnadsanalyser.
Spesielt for prosjekter med lang varighet spiller kalkulasjonsrenten en avgjorende rolle for
hvorvidt prosjektet fremstdr som lonnsomt eller ikke. Eksempler pa prosjekter med en sveert
lang tidshorisont er investeringer i jernbane, olje- og gassutvinning, og sist men ikke minst
klimatiltak. Numeriske analyser av optimal klimapolitikk, som for eksempel i Stern-rappor-
ten, har vert gjenstand for betydelig diskusjon. En viktig del av debatten har nettopp dreiet
seg om storrelsen pd kalkulasjonsrenten. I denne artikkelen drofter vi prinsippene for valg
av kalkulasjonsrente i nytte-kostnadsanalyser i slike prosjekter. Vi argumenterer for at kal-
kulasjonsrenten ber avta over tid, og med utgangspunkt i optimal vekstteori identifiserer vi
de sentrale parameterne som er med p4 4 fastlegge rentebanen.

1 INNLEDNING

Sterrelsen pa kalkulasjonsrenten er en sentral parameter i
alle nytte-kostnadsanalyser. Spesielt for prosjekter med
lang varighet vil kalkulasjonsrentens storrelse spille en
avgjorende rolle for hvorvidt prosjektet anses som lenn-
somt eller ikke. Eksempler pd samfunnspkonomiske
lonnsomhetsanalyser med en svert lang tidshorisont (mer
enn 50 4r) er analyser av investeringer i infrastruktur
innen transport (kanskje sezrlig jernbane), analyser av
enkelte investeringer i petroleumssektoren, og sist men
ikke minst analyser av klimapolitikk og enkelte andre mil-
jotiltak. For alle slike analyser md en ha en mening ikke

bare om hva kalkulasjonsrenten ber veere for de neste 20-
30 4r, men ogsa for et betydelig lengre tidsperspektiv. For
analyser av klimapolitikk er det for eksempel bred enighet
om at de storste skadene som folge av klimaendringer vil
inntre etter ar 2100.

[ tillegg til at kalkulasjonsrentens storrelse er seerlig viktig
for samfunnsekonomiske analyser med et langsiktig tids-
perspektiv, er det nettopp for langsiktige analyser det er
vanskeligst 4 ha velbegrunnede meninger om sterrelsen pa
kalkulasjonsrenten. Analyser av klimapolitikk er et godt
eksempel. Det er i lopet at de siste tidrene laget en rekke

" Takk til ansatte i OD og spesielt Bjornar Kvinge for gode kommentarer til artikkelen. Vi takker ogsd en anonym konsulent for nyttige og innsiktsfulle merknader.
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Tabell 1 Eksempel pa fallende kalkulasjonsrentens over tid. HM Treasury, UK 2003.

Ar 0-30 31-75

76-125 126-200 201-300 301+

Renten, % 3.5 3.0

2.5 2.0 1.5 1.0

numeriske analyser av optimal klimapolitikk. Disse studi-
ene er basert pa sikalte «Integrated assessment models»
som kobler modeller for klimaendringer sammen med mer
tradisjonelle pkonomiske modeller. Kanskje det mest kjen-
te eksemplet pa slike modeller er DICE/RICE modellene
utviklet av William Nordhaus. Den forste versjonen av
modellen er fra 1990-tallet, Nordhaus(1994), mens den
mest oppdaterte er beskrevet i Nordhaus (2008). 1 siste
DICE-versjon er kalkulasjonsrenten lik 4.1%. Selv om
dette ikke er en spesielt hoy kalkulasjonsrente, gir den like-
vel en ganske kraftig neddiskontering av kostnader langt
frem i tid: En kostnad pé 1 milliard kroner om 200 ar som
folge av klimaendringer vil bare veare lik 275.000 kroner i
dag. Den beregnede optimale klimapolitikken i DICE er da
ogsé forholdsvis moderat: Konsentrasjonen av CO2 i atmo-
sfeeren gker fra 380 ppm i 2005 til 658 i 4r 2200 (mot
1183 ppm uten noen klimatiltak). Dette gir en forventet
global temperaturekning i &r 2200 pa 3.5°C, mens den for-
ventede globale temperaturgkningen uten noen klimatiltak
er beregnet til 5.39C (og fortsatt okende etter 2200).

Stern-rapporten (Stern, 2007) anbefaler at konsentrasjonen
av CO2 i atmosferen begrenses til maksimalt ca 450-500
ppm (eller 550 ppm nar andre drivhusgasser ogsa regnes
med og en maler konsentrasjonen i CO2-ekvivalenter). En
viktig arsak til forskjellen mellom denne anbefalingen og det
beregnede optimum fra DICE-modellen er nettopp kalkula-
sjonsrenten, som i Stern-rapporten antas a vere lik 1.4%,
som er vesentlig lavere enn det som vanligvis blir brukt.

Stern-rapporten og andre analyser av klimaproblemet har
veert gjenstand for betydelig diskusjon. En viktig del av
denne debatten har dreiet seg om storrelsen pa kalkula-
sjonsrenten i analyser med et langt tidsperspektiv, og spe-
sielt om en ber bruke en lavere kalkulasjonsrente for &
neddiskontere gkonomiske kostnader og gevinster i en
fiern fremtid 1 forhold til kostnader og gevinster som er
naermere i tid. En delvis beslektet problemstilling er 1 hvil-
ken grad observasjoner av markedsdata kan gi oss infor-
masjon for & ansld «riktig» kalkulasjonsrente. Det er for-
holdsvis bred enighet om at observerte kapitalavkastning-
er av ulike slag i den private sektoren er viktig informasjon
ndr en skal fastsette en kalkulasjonsrente for offentlige
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investeringsprosjekter med tidshorisont opp til i hvert fall
ca 30 4r. Der er imidlertid ikke opplagt at det finnes gode
data fra privat sektor som er serlig relevante nar en skal
fastsette kalkulasjonsrenten for 4 neddiskontere storrelser
mer enn 50 &r frem i tid.

[ kapittel 2 skal vi gd nermere inn pa om det kan veare
grunner til at kalkulasjonsrenten ber vaere lavere i lang-
siktige analyser enn i mer kortsiktige. Hvis en mener at
svaret pa dette sporsmalet er ja, betyr ikke dette at en skal
ha ulik konstant kalkulasjonsrente for analyser med ulik
tidshorisont. Det ma i stedet tolkes som at kalkulasjons-
renten er tidsavhengig slik at en har én rente for eksempel
for de forste 30 &r, deretter en lavere for de neste {. eks. 50
ar, og sd videre. Et eksempel pd en slik anbefaling om en
fallende kalkulasjonsrente finnes i «Green Book» fra HM
Treasury i UK (se HM Treasury, 2003), hvor kalkulasjons-
rentens forlop over tid ble som beskrevet i Tabell 1.

Merk at for alle tidshorisonter opp til 300 &r gir dette
lavere kalkulasjonsrenter enn dem som er brukt i DICE-
modellen, men heyere enn dem som er brukt i Stern-rap-
porten. Ogsd flere gkonomer har i senere tid argumentert
for fallende kalkulasjonsrenter (se for eksempel Weitzman
(2007a,b) og Gollier m.fl. (2008)).

I kapittel 3 ser vi nermere pd forholdet mellom sam-
funnsgkonomiske kalkulasjonsrenter og privatokonomis-
ke avkastningskrav. Kapittel 4 konkluderer.

2 KALKULASJONSRENTENS ST@RRELSE OG
VARIASJON OVER TID

Kalkulasjonsrenter er som andre priser i en markedseko-
nomi, utfallet av en dynamisk, generell, likevektsinterak-
sjon mellom individers preferanser og produksjonstekno-
logi. Vi vil forst ta utgangspunkt i den velkjente formelen
for kalkulasjonsrenten som kan avledes fra Ramsey-
modellen med en representativ akter og hvor det er full
sikkerhet. Dette opplegget er for ovrig utferlig diskutert
allerede p& 1960-tallet av Leif Johansen i hans utredning
for Finansdepartementet om stgrrelsen pd kalkulasjons-
renter i offentlige prosjekter, Johansen (1967).
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Deretter vil vi se pd hvordan denne formelen endres der-
som vekstprosessen er usikker, men prosjektet som skal
evalueres har en sikker (risikofri) avkastning. Dernest ser
vi pd et prosjekt som har en avkastning som er perfekt
korrelert med de stokastiske prosesser som gir en usikker
vekst i okonomien. Til slutt vil vi kort diskutere det
utgangspunktet for fastsetting av kalkulasjonsrenter, kapi-
talverdimodellen, som blant annet er brukt i dagens veile-
der for nytte-kostnads analyser utarbeidet av Finans-

departementet (2005).

I den deterministiske Ramsey-modellen vil den represen-
tative aktoren maksimere neddiskontert nytte, med hen-
syn til konsum over tid, gitt de ressursbegrensninger som
gjelder. Denne reallgsningen kan implementeres ved en
markedspkonomi og priser, hvorav tidsforlgpet for real-
renten 1(t) er en slik relativ pris. Langs den optimale kon-
sumbanen vil det vere optimalt & akseptere prosjekter
som har en positiv naverdi ndr fremtidige (marginale)
konsumgevinster og konsumoppofrelser diskonteres med
en kalkulasjonsrente gitt ved

(1) 1 =8 +yOg®.

Her er r(t) kalkulasjonsrenten, 8(t) er den subjektive ren-
ten knyttet til neddiskontering av nyttestrommer, y(t) er
tallverdien av elastisiteten av grensenytten av konsum! og
g(t) er vekstraten for konsumet til den representative kon-
sumenten. | prinsippet kan alle de tre parametrene pé
hoyre side i (1) endres over tid. Dermed vil den optimale
kalkulasjonsrenten ikke vare konstant over tid.
Sporsmélet er om det finnes grunn til  tro at en eller flere
av disse systematisk blir lavere over tid. Et aktuelt spors-
mal er hva slags preferanser (1) gir uttrykk for, gitt at vi ser
utover den rammen som en representativ akter setter. I en
forholdsvis kortsiktig analyse (opptil ca 20 ar) bestér
avveiningen over tid av ulikt konsum p4 ulike tidspunkter
for 1 hovedsak samme generasjon, dvs. samme gruppe
mennesker. Bade 8 og y er da egenskaper ved disse perso-
nenes preferanser. For et tidsperspektiv pa 50 &r eller mer
er derimot avveiningen over tid et spersmél om fordeling
P& tvers av generasjoner. Preferansene ma da veaere et
uttrykk for avveiningen mellom generasjoner. I Stern-rap-
porten og andre steder er det argumentert for at & bor

Pulc()V(c(V)?

1 L AR
10 =~ S cOae®

veere neer null, da det er vanskelig 4 gi noen etisk god
begrunnelse for forskjellsbehandling mellom generasjoner
bare fordi de er fodt pa ulike tidspunkter. Hvis en aksep-
terer dette argumentet og det samtidig er slik at folk har en
forholdsvis hey 8 i sine vurderinger av eget konsum over
livslopet kunne en muligens konkludere med at dette
trekker i retning av lavere kalkulasjonsrente i et langsiktig
tidsperspektiv enn i et kortsiktig.

I en markedsgkonomi med flere og ulike aktorer kan disse
ha bade forskjellige verdier pa & sa vel som vy, mens alle
kan st& overfor den samme renten r(t). Likningen (1) kan
likevel veere oppfylt for alle disse personene ved at de til-
passer seg ulikt og dermed far ulike verdier pa g(v).
Personen med hoy 0 vil velge mer konsum tidlig i sitt livs-
lop enn personen med lav 9, og dermed ogséd ha en lavere
verdi pa g(v).

En grundig behandling av forskjellige 8 mellom genera-
sjoner og innen hver generasjon ma ta utgangspunkt i en
modell med overlappende generasjoner. Vi har ikke fun-
net noe litteratur som behandler problemet slik vi har for-
mulert det over. Men Yoshida (1986) ser p4 spesialtilfellet
med & = 0. Dersom bade befolkningen og teknologien er
stasjoneer er den riktige kalkulasjonsrenten lik O i hans
modell, uavhengig av preferansene hver generasjon har
over konsumforlepet i egen livstid. Dette er ogsa kalkula-
sjonsrenten som folger fra (1) nar 8 = g = 0.

Nar det gjelder y(t) er det ikke opplagt i hvilken retning
eventuelle forskjeller innen og pd tvers av generasjoner
skulle trekke. I enkelte estimeringer er det funnet at y(t) er
lavere jo hoyere konsumet er, med 1 som en nedre grense,
Dagsvik, Jia og Strem (2006). Med positiv vekst skulle dette
trekke i retning av at kalkulasjonsrenten avtar over tid.

Fra 1865 til 2006 var veksten i privat konsum per inn-
bygger i gjennomsnitt pd 1.8% per ar i Norge. Tar en med
offentlig konsum var den tilsvarende veksten pa 2.1%. Ser
en pd den kortere perioden 1980 til 2006 var de korre-
sponderende vekstratene like og lik 2.3%. For verden som
helhet var veksten i konsum per innbygger for perioden
1960-2000 lik 2,5%. Disse vekstratene er sveert hoye i et
langsiktig historisk perspektivZ. En kan derfor stille spors-

, hvor u(c) er nytten til den representative konsumenten og c(t) er konsumet.

2 I folge for eksempel Maddison (1965) var veksten i gjennomsnittlig BNP i verden bare 1,2% i perioden 1820-1992, og fra 1500-1820 tilnaermet null.
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Tabell 2 Kalkulasjonsrenten «i dag» og om 100 dr.

1 dag Om 1004r
2=0.02 g=0.01
y=2 y=1
0=0.01 0=0.01
r=0.05 r=0.02

mal ved om en slik hpy konsumvekst kan fortsette i de
neste 100 4r. Hvis veksten avtar ned mot 1% vil kalkula-
sjonsrenten ogsd gradvis avta. Tabell 2 illustrerer en slik
utvikling. Vi antar at = 0.01, men vi lar de andre para-
metrene endres over tid.

Tabell 2 reflekterer en utvikling hvor landets innbyggere blir
stadig rikere, men veksten blir gradvis lavere, samtidig som
den okte rikdommen forer til at tallverdien av elastisiteten
av grensenytten av konsum blir lavere. I en slik utvikling av
okonomien vil det optimale gkonomiske perspektivet i kal-
kulering av prosjekter bli mer og mer langsiktig.

Alle storrelsene som inngér i (1) er gjenstand for betydelig
skjonn. Av dette folger det at ingen kan si med sikkerhet
neyaktig hvor stor kalkulasjonsrenten ber vaere. Dette
poenget er serlig fremhevet av Martin Weitzman. For
eksempel hevder han (Weitzman, 1998): «While there is
uncertainty about almost everything in the distant future,
perhaps the most fundamental uncertainty of all concerns
the discount rate itself.» Og i (Weitzman, 2001): «The
most critical single problem with discounting future bene-
.] about
what actual interest to use.[...] Therefore [...] we should

fits and costs is that no consensus now exits [..

be operating from within a framework that incorporates
the irreducible uncertainty about interest rates directly
into our benefit-cost methodology.» Et viktig poeng hos
Weitzman (1998) er at usikkerheten i diskonteringsrenten
1 gir usikkerhet ogsa i diskonteringsfaktoren pa et fremti-
dig tidspunkt t ar fra na. Det er diskonteringsfaktorene pa
ulike fremtidige tidspunkter som er relevante i en kost-
nadsnytteanalyse, og siden diskonteringsfaktoren er en
ikke-linezer funksjon av kalkulasjonsrenten kan ikke
usikkerheten tas hensyn til bare ved & erstatte den usikre
kalkulasjonsrenten med den forventede kalkulasjons-
renten.

Anta at vi er usikker pd om kalkulasjonsrenten er 0.05

eller 0.02. Vi mener at begge rentene er like sannsynlige.
La den kalkulasjonsrenten som skal brukes vaere 1(t).
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Tabell 3 Kalkulasjonsrentens endring over tid ndr vi er
usikker pd hva som er riktig rente, 0.02 eller 0.05.

Ar 10 50 100 200

0.03 0.026 0.024

1(t) 0.034

Poenget er da at den diskonteringsfaktoren som vi skal
benytte, e™ er gitt ved

(2) et = % 0005t % e—0.02t

Det betyr:
__ L1 L 005, 1 002
3) 1@ = [1n[2e +1e ]

Tabell 3 illustrerer poenget. Her antas at riktig rente enten
er 2% eller 5%, begge med sannsynlighet 1/2. Forventet
kalkulasjonsrente er 3.5%. For et tidsperspektiv pa 10 ar
far vi bare en moderat feil ved 4 bruke 3.5% rente (mélt i
avvik mellom forventet diskonteringsfaktor og diskonte-
ringsfaktor med 3.5% rente). Er derimot tidsperspektivet
lengre, blir feilen storre.

En svakhet med resonnementet over er at det ikke sier noe
om hvor usikkerheten i kalkulasjonsrenten kommer fra. En
viktig kilde til slik usikkerhet er vekstraten g(t), som vi nd
antar er usikker. Som forenkling antar vi at vekstraten g(t)
er normalfordelt med kjent og konstant forventning w og
varians 2. Et sikkert prosjekt i denne okonomien er et mar-
ginalt prosjekt som har en sikker oppofring av konsum
«tidlig» og som gir en sikker avkastning i «senere perioder».
Den representative aktgren skal evaluere endringene i kon-
sumstrommene med endringer i nytten, og siden nytte-
funksjonen er konkav vil disse endringene avhenge av opp-
rinelig konsumnivd. Siden fremtidig konsumnivi er stokas-
tisk, blir derfor ogsa grensenytten stokastisk.

Den forventete grensenytten av konsum vil avhenge av
forventet konsumvekst, u, og spredningen i vekstraten, o.
Forutsetter vi at nyttefunksjonens form er slik at elastisite-
ten av grensenytten, -y, er en konstant, vil vi fd folgende
uttrykk for den risikofrie kalkulasjonsrenten i den okono-
mien hvor vekstraten for konsum er stokastisk:

YZGZ

2

) =8+ yu -

Vi ser altsé at spredningen i konsumet inngar selv om pro-
sjektet har en sikker avkastning. Antar vi som en illustrasjon
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at 0=0.02, dvs. at 02 = 0.0004 og som foran at 8=0.01, at
y=2, og at w =0.02, blir den risikofrie renten i (4), '™ bare
litt mindre, dvs 0.049, enn renten pd 0.05 nar veksten var
sikker. Fra likning (4) ser vi at den risikofrie kalkulasjons-
renten blir mindre jo mindre den forventete konsumvek-
sten er og jo sterre spredningen i konsumveksten o er.
@kt usikkerhet tilsier her gkt forsiktighetsmotivert sparing
siden nyttefunksjoner er konkav. Det virker rimelig at
usikkerheten om vekstraten er storre jo lengre frem i tid vi
ser.? Dette trekker i s fall i retning av at kalkulasjonsren-
ten er lavere jo lengre frem i tid vi ser.

En svakhet ved formelen (4) er at den forutsetter at vi
kjenner sannsynlighetsfordelingen for vekstraten i fremti-
den. Weitzman (2007a) argumenterer for at nir ogsa selve
fordelingen for vekstraten er usikker, kan kalkulasjons-
renten bli sterkt pavirket av denne usikkerheten. Spesielt
argumenterer han for at vi i et tidsperspektiv pa 100 ar
eller mer ikke kan se bort fra katastrofale utfall, dvs. utfall
hvor den gjennomsnittlige «veksten» fra na til det fremti-
dige tidspunktet blir negativ med stor tallverdi. Selv om
sannsynligheten for et slikt utfall er sveert liten, kan en slik
mulighet innebzere at riktig kalkulasjonsrente er negativ
med stor tallverdi - i den formelle analysen lik «minus
uendelig». Selv om det siste resultatet ikke skal tolkes
bokstavelig, viser analysen at storrelsen pa kalkulasjons-
renten vil avhenge sterkt av negyaktig hva en antar om
sannsynlighetsfordelingen for slike dramatisk darlige
utfall. Trolig «vet» vi mye mer om sannsynlighetsforde-
lingen for veksten i gkonomien i de nermeste drtier enn
vi gjor for perioder 50-200 ar frem i tid. Dette momentet
underbygger derfor en kalkulasjonsrente som avtar over
tid, og kanskje avtar ganske kraftig over tid.

Dersom prosjektet har en usikker avkastning, vil den risi-
kojusterte renten bli en noe annen enn den risikofri ren-
ten i (4). Hvis prosjektets avkastning er perfekt korrelert
med den stokastiske konsumstremmen, vil den risikojus-
terte renteparallellen til renten i (4) veere gitt ved:

Y20-2

(5) sk =8 +yu - - yo?

Det betyr at:

6) rrisk — rfri + YGZ

3 Positiv serie-korrelasjon i vekstraten vil innebere at variansen oker over tid.

56 // SAMFUNNSQKONOMEN NR.8 2008

Risikopremien, rP®™Um er definert som forskjellen mellom
den risikojusterte renten og den risikofrie. Det vil si at

@) ppremium _ ,YO-Z

Med de tallene vi brukte ovenfor blir risikopremien
ubetydelig, dvs lik 0.0008. Dermed oppstér et «risiko- pre-
mium paradoks»; risikopremien blir altfor liten i forhold
til hva for eksempel bersdata (se nedenfor, likning (8))
innebeerer. Forhold som kan redusere dette paradokset er
forutsetninger om veksten i konsum. Fremtidige klimaen-
dringer som gker variansen dramatisk i vekstprosessen,
oker risikopremien i usikre prosjekter. Redusert forventet
vekst og okt spredning i vekstraten gjor at den risikofrie
renten i (4) gdr ned og at risikopremien i (7) oker.

Den mest benyttede fremgangsmaéten for prising av sam-
funnsekonomisk risiko er 4 ta utgangspunkt i informasjon
fra aksjemarkedet. Argumentet har veert at dette er det
mest komplette risikomarkedet som eksisterer. Det antas
at de private investorer har utnyttet alle muligheter til
diversifisering av risiko slik at en star igjen med en syste-
matisk risiko en ikke kan f4 optimalisert seg ut av.
Modellen som benyttes til & prise risiko er kapitalverdi-
modellen, og vi skal gi en kort oppsummering av oppleg-
get for prising av samfunnsekonomisk risiko her.

La r veere den risikofrie renten. R;eren usikker avkastning
i prosjekt j og R er avkastningen i en markedsportefolje,
f.eks. uttrykt ved avkastningen p# totalindeksen pa Oslo
Bors. Da sier kapitalverdimodellen at risikopremien i pro-
sjekt j, definert som avviket mellom forventet avkastning
pé prosjektet, E[Rj] og den risikofrie renten r, dvs E[Rj]—r,
er proporsjonal med risikopremien til markedsportefoljen,
dvs E[R_|-1, og hvor proporsjonalitetsfaktoren er B; Dette
betyr at

(8) (ER-1)=P, (EIR, ]-1)

Vi ser da at risikopremien til et prosjekt j, definert som
uttrykket til venstre i likningen, kan anslas ved uttrykket
til hoyre i likningen. Risikopremien til prosjekt j er med

andre ord lik BJ. {ER_]-1}.

Vi ser at vi kan skrive likning (8) som
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©) E[R]=r+ B, (EIR 1)

Det risikojusterte avkastningskravet til prosjektet er med
andre ord lik summen av en risikofri rente r og risikopre-
mien til hoyre i likning (8), formelt som 1 likning (6) oven-
for.

B; har karakter av & vaere en regresjonskoeffisient, dvs at

cov(Rj,Rm) _ PimO;
2
C)-1’1’1

(10) BJ‘ = .

m

hvor cov (Rj,Rm) er kovariansen mellom avkastningen i
prosjekt j og markedsportefoljen. 0;0g O, er standardavi-
ket i fordelingen av usikkerheten til prosjekt j og mar-
kedsportefoljen. Pjm €T korrelasjonskoeffisienten mellom
avkastningen til prosjekt j og avkastningen til markeds-
portefoljen. |3]. kan estimeres pa data fra aksjemarkedet.
I bruken av denne modellen ma vi ta hensyn til at private
investeringsprosjekter kan enten finansieres ved egenkapi-
tal eller ved ldneopptak. Fordi det gjelder ulike skattere-
gler knyttet til eierinntekter og utgifter til lanerenter, m4
en ta hensyn til finansieringsformen ved bruk av kapital-
verdimodellen i beregningen av kalkulasjonsrenter.

I hvilken grad et prosjekt er samfunnsgkonomisk risi-
kabelt, avhenger av om og hvordan avkastningen i pro-
sjektet samvarierer med avkastningen pa landets totalfor-
mue. Denne formuen er summen av landets realkapital,
naturkapital, humankapital og fordringer pa andre land.
Avkastningen pa denne formuen er nasjonalinntekten.
Dersom beregningen av det samfunnsekonomiske risiko-
tillegget i prosjekter er basert p4 kapitalverdimodellen og
data fra det private aksjemarkedet, forutsettes det i folge
likning (9) at avkastningen pa markedsportefoljen, R
representerer denne avkastningen. Risikopremien E[R_-t]
kan anslds som differansen mellom avkastningen p4 total-
indeksen p# Oslo Bers og en risikofri rente. Multipliserer
en med den korrekte 3 for prosjekt j, sd vil en kunne fa et
anslag pd det samfunnsgkonomiske risikotillegg som pro-
sjekter skal belastes med. Dette risikotillegget er en syste-
matisk risiko og skal altsd reflektere samvariasjonen
mellom avkastningen til et prosjekt og avkastningen til
landets realformue.

Finansdepartementets veileder for nytte-kostnadsanalyser

inneholder anbefalinger om risikofri rente og tillegg for
risiko og hvor det henvises til kapitalverdimodellen og
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bersdata. Departementes anbefaling er en risikofri rente
pa 2% og et «normalt» risikotillegg pad 2% slik at den
«normale» renten blir pd 4%. Departementet anbefaler
ogsd et hoyt et risikotillegg pa 4%, Grunnen er at avkast-
ningen i prosjektet er sterkt korrelert med avkastningen
P4 nasjonalformuen.

Ut fra dette virker det rimelig at en ber bruke 6% i pro-
sjekter knyttet til olje-og gassvirksomhet. Men hvorfor
skal en benytte den samme renten over hele prosjektets
levetid- spesielt hvis det har en lang levetid, og hvorfor
skal renten veere konstant over tid?

I noen ar har Norge transformert tappingen av olje- gass-
formuen i Nordsjeen inn i fordringer pa andre land.
Handlingsregelen for bruk av sikalte oljepenger innen-
lands sier at kun en antatt realavkastning p& 4 prosent skal
brukes innenlands. Dersom dette opplegget fortsetter, vil
Norges formue gradvis bli mindre olje-og gasstung. I et
langsiktig perspektiv nar Norges olje- gassressurser er
tomt, vil olje og gass kun prege landets realformue
gjennom de finansinvesteringer landet gjor utenlands i
andre lands olje-og gasselskaper. Utenlandsplasseringene
vil vaere sterkt diversifiserte slik at eventuelle olje- og gass-
komponenter i den fremtidige nasjonalformuen vil
vaere sterkt reduserte i forhold til i dag. Dette er et viktig
poeng i forbindelse med sveert langsiktige olje- og gass-
prosjekter som i de naermeste arene har en avkastning som
er sterkt korrelert med olje-og gassdelen. Lenger ut i tid
kan imidlertid avkastningen i disse prosjektene gradvis f&
en svekket samvariasjon med avkastningen pd totalfor-
muen.

Betrakt derfor fplgende alternative opplegg til Finans-
departementets anbefalinger.

La

A(D) = 1 hvis risiko justert rente
A(t) = 0 hvis risikofri rente

La

r(t) = renten som skal brukes
O A + (1 — A@D)e ™

r© = In[A@e 4 (1-A@)e
rf =0.022%)

¢ = 0.06(6%)
A = e—0.023t
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A(t) tar vare pd poenget at etter hvert som tiden gar sé blir
avkastningen til et prosjekt gradvis mindre korrelert med
avkastningen pd nasjonalformuen. Dersom A(t) f. eks.
faller med en rate lik -0.023, vil A(t) g mot en verdi neer
null etter 100 4r, og kalkulasjonsrenten vil gradvis synke
over tid fra 6% det forste dret til 5% etter 10 dr, knappe 4%
etter 25 ar, vel 2.5 % etter 50 dr og til naer den risikofrie ren-
ten pd 2% etter 100 dar (2.1%).

3 SAMFUNNS@KONOMISKE KALKULASJONSRENTER
OG PRIVATE AVKASTNINGSKRAV

P4 en rekke omrader treffer private selskaper investerings-
beslutninger av stor samfunnsgkonomisk betydning.
Eksempler pa slike selskaper er StatoilHydro, Hydro og
Telenor. StatoilHydro investerer i lete- og utvinningspro-
sjekter bade p4 norsk sokkel og i utlandet. Hydro bygger
gasskraftverk pd Mongstad, og er dermed ogsd en sentral
aktor for utvikling av teknologi for CO,-frie gasskraftverk.
Telenor har gjort store investeringer i mobilnett bade i
Norge og utlandet, og har en omfattende FoU-aktivitet ret-
tet mot teknologiutvikling innen telekommunikasjon.
Slike investeringer har lang tidshorisont, og gevinstene fra
investeringene kommer derfor langt frem i tid.

Gjennom del-privatisering og bgrsnotering har staten gitt
fra seg den direkte kontrollen med disse selskapene.
Staten representerer isteden sitt syn pd generalforsamling-
en, og derigiennom valg av styrerepresentanter. 1 sine
lopende vurderinger av investeringsprosjekter legger disse
selskapene til grunn prosjektenes privatekonomiske lonn-
somhet, og denne lgnnsomheten avhenger av avkast-
ningskravet — eller kalkulasjonsrenten — til bedriftene. Jo
hoyere avkastningskrav, desto feerre prosjekter er det som
far en positiv naverdi. Investeringslysten til disse selska-
pene avhenger derfor kritisk av kalkulasjonsrenten.

Vil selskapenes avkastningskrav avvike fra den samfunns-
okonomiske kalkulasjonsrenten? Det er forholdsvis bred
enighet om at observerte kapitalavkastninger av ulike slag
i den private sektoren er viktig informasjon nar en skal
fastsette en kalkulasjonsrente for offentlige investerings-
prosjekter. Det er imidlertid flere grunner til at dette kan
veere problematisk.

[ Finansdepartementets veileder for samfunnsekonomiske

analyser anbefales det som nevnt & bruke informasjon fra
aksjemarkedet for & finne risikojusterte avkastningskrav
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péd offentlige prosjekter. Risikopremien for private pro-
sjekter definerer dermed det samfunnsgkonomiske
avkastningskravet til et offentlig prosjekt med samme sys-
tematisk risiko. Borsverdiene som ligger til grunn for mar-
kedsprisen pa risiko er ikke nedvendigvis representativ for
risikoprofilen til nasjonalformuen. Nasjonalformuen er
som nevnt over summen av landets realkapital, naturkapi-
tal, humankapital og fordringer pa andre land. Til tross for
at Norge er rikelig utstyrt med naturressurser som olje,
gass, vannkraft og fisk er humankapitalen den viktigste. I
noen ar har Norge transformert olje- gassformuen i
Nordsjgen inn i fordringer pa andre land. Et prosjekts sys-
tematiske risiko kan vare en annen dersom den vurderes
i forhold til nasjonalformen fremfor markedsportefoljen.

Store investeringsprosjekter med sveert lang tidshorisont
gjor det mer krevende 4 identifisere det samfunnsgkono-
misk relevante avkastningskravet. Som vist ovenfor kan
avkastningskravet generelt falle over prosjektets levetid.
De observerbare private kapitalavkastningene i gkonomi-
en vil dermed ikke gi tilstrekkelig informasjon for sam-
funnsekonomisk diskontering pé svert lang sikt.

[ tillegg hevdes ofte at bedriftsledere og —eiere tenker kort-
siktig. Konsernsjef i Agder Energi pastér for eksempel at
«[i] den oppvarmede okonomien vi opplever Norge i dag synes
innholdet i lederskapsrollen & ha mindre interesse ut over kort-
siktig resultatfokusering. Kombinasjonen av griinderdyrking og
kortsiktighet skaper lett et lederskap basert pd makt, manipu-
lasjon og frykt.» (Aftenposten, 15. juni 2006)

Osmundsen m.fl (2005) viser til en gkende tendens til at
oljeindustrien prioriterer kortsiktige lonnsomhetsmal. Hvis
dette er tilfellet, vil oljeselskapene legge til grunn hgyere
diskonteringsfaktor i sine analyser, og dermed bli mer
tilbakeholdne med & investere i mer langsiktige prosjekter.

Stottes en slik hypotese av pkonomisk teori? Selvsagt ikke
entydig, men fagokonomer har i lengre tid vaert opptatt av
problemstillingen. Det skilles ofte mellom forklaringer
knyttet til imperfeksjoner i (i) eierstyringen og (ii) 1 selve
aksjemarkedet.

Ufullstendig eierstyring

[ forstenevnte forklaring er eierne av selskapet kun opptatt
av selskapets verdi, som bestar av den fremtidige strom av
utbytte, og aksjeprisen reflekterer pd et hvert tidspunkt
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markedets forventede neddiskonterte strom av utbytte.
Problemet for eierne er at bedriftsledelsen har privat infor-
masjon om bade omfanget og lonnsomheten av investe-
ringsprosjektene. Stein (1989), som var tidlig ute med &
studere denne problemstillingen, antar at dette gir ledelsen
et insentiv til & opptre kortsiktig i den forstand at den tref-
fer beslutninger som eker inntjeningen i selskapet pa kort
sikt, men pa bekostning av inntjeningen lengre frem i tid.

Store investeringsprosjekter er jo observerbare for eierne,
men det er en rekke forutsetninger om kostnader, tekno-
logi og markedet som avgjor valget. Med privat informa-
sjon har derfor ledelsen et handlingsrom til & mangvrere
styret mot ensket beslutning. Men hvorfor skulle ledelsen
onske & misbruke dette handlingsrommet pa bekostning
av selskapets underliggende verdi? En forklaring er at
ledelsen eier aksjer i selskapet som med en viss sannsyn-
lighet vil selges om kort tid (for eksempel pé grunn av
oppkjep av bedriften eller likviditetsbehov). Ledelsen vil
derfor maksimere en vektet forventet neddiskontert sum
av overskudd og «morgendagens» aksjekurs. Jo storre
vekt som legges pé aksjekursen, desto mer kortsiktig opp-
trer ledelsen.

Koblingen mellom kortsiktig inntjening og aksjekursen
(som jo reflekterer aksjemarkedets forventninger om
fremtidig inntjening) oppstar fordi den underliggende
inntjeningen har et usikkert forlop som gjor det rasjonelt
4 basere forventningene pa historisk inntjening. Hvis
dagens inntjening stiger, oppjusterer markedet anslagene
for fremtiden. Selvsagt gjennomskuer markedet at dette
gir bedriftsledelsen gkonomiske insentiver til & prioritere
kortsiktig inntjening. [ markedets anslag p4 fremtidig inn-
tjening tas det derfor heyde for at dagens inntjening kan
vaere oppblast. Problemet er at si lenge eventuelt slike
kortsiktige beslutninger ikke er direkte observerbare, vil
ledelsen allikevel opptre pa denne maten. Situasjonen for
eierne og ledelsen er analog til fangens dilemma - begge
ville veert tjent med & velge investeringer etter riktige
néaverdikriterier, men dette kan under slike forutsetninger
ikke understottes av en Nash-likevekt.

Resultatet av dette er at de private avkastningskravene til
langsiktige prosjekter blir for hpye. Interessefellesskapet
mellom samfunnet og aksjoneerene inneberer at det ikke
lett kan loses ved & korrigere investeringsbeslutninger i
private selskaper. Hvis disse lot seg korrigere, ville aksjo-
naerene allerede ha gjort det.
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Ineffektive aksjemarkeder

I resonnementet ovenfor er det bedriftsledelsen som opp-
trer kortsiktig, mens kapitalmarkedet hele tiden sorger for
at aksjekursen viser den underliggende forventede verdien
av selskapet. Like fullt snakkes det ofte om overvurderte
aksjer. En kursoppgang skyldes en oppjustering av mar-
kedets syn pd den underliggende verdien av selskapet,
men den deles ikke alltid av alle aktorene i aksjemarkedet.
Noen kan ha et genuint mer optimistisk syn pa et prosjekt
enn andre. Bolton m.fl (2006) viser at nar aksjemarkedet
fra tid til annen far inn akterer som andre vil hevde er
overoptimistiske, kan selv «nokterne» eiere av et selskap
onske a spekulere kortsiktig i investeringsprosjekter med
negativ forventet naverdi.

Som ovenfor har bedriften en rekke prosjekter som kan
gjennomferes. Noen har positiv ndverdi, mens andre er
ulgnnsomme. Igjen ville effektive markeder ha serget for
at kun den forste kategorien av investeringer ble realisert.
Hvorvidt prosjekter med risiko er lonnsomme avhenger av
hvordan usikkerheten vurderes. Optimistiske investorer
kan konkludere med lonnsomhet der andre vurderer pro-
sjektet som ulennsomt.

Optimistiske investorer i aksjemarkedet kan gjore eksiste-
rende eiere interessert a investere i prosjekter som de med
«normale» avkastningskrav mener har en forventet nega-
tiv naverdi! Arsaken er at investeringene mottas som gode
nyheter hos overoptimistiske investorer. Naveerende eiere
kan selv bidra til 4 skape overvurderte selskaper, som de
sa kan selge til mer optimistiske investorer.

Merk at det ikke er svak eierstyring som her er problemet.
Selv med perfekt eierkontroll vil det overinvesteres i spe-
kulative prosjekter. Til forskjell fra Stein (1989) er det
imidlertid ikke slik at dette nodvendigvis gér pd bekost-
ning av langsiktige prosjekter. Det kan like gjerne medfo-
re at private selskapet investerer for mye i langsiktige pro-
sjekter. Det er kanskje nettopp i langsiktige prosjekter
noen overoptimistiske investorsgrupper forventes & dukke
opp med betalingsvilje for aksjene som overstiger verdi-
anslagene til mer nokterne aksjonzrene. Hvis det er tilfel-
let, vil denne typen kortsiktighet paradoksalt kunne gi
som resultat at selskapet tilsynelatende stiller lave avkast-
ningskrav til langsiktige prosjekter.

Siden problemet som Bolton m.fl. (2006) peker pa bunner
i at eierne spekulerer i & kunne selge seg ut til overopti-
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mistiske eiere for boblen sprekker, folger det at langsikti-
ge eiere vil pke investeringseffektiviteten. Langsiktige eiere
vil for eksempel unngd lederlgnnsavtaler som belgnner
investeringer i bobleprosjekter. I seg selv kan langsiktige
statlig eierskapsandeler i selskapene pa denne maten fore-
bygge spekulative investeringer, og nettopp i selskaper
som treffer investeringer av store samfunnsmessig betyd-
ning vil dette kunne gi gevinster.

4 KONKLUSJON

Anslagene pé kalkulasjonsrenter vil veere usikre. Det er
ikke apenbart at informasjon fra aksjemarkedet vil gi god
nok informasjon om den samfunnsgkonomiske, syste-
matiske risiko i et prosjekt. Ovenfor har vi av disse og
andre grunner gitt argumenter for at kalkulasjonsrenten
brukt i langsiktige prosjekter ikke er konstant, men at den
faller over tid. Om dette fallet er kraftig og nar fallet for
alvor setter inn er ikke godt 4 si. Det er etter vér oppfatning
mange gode grunner for at anslag pa den samfunnsekono-
miske kalkulasjonsrenten og dens variasjon over tid bor
utredes grundig. Dette vil veere spesielt viktig for analyse av
sveert langsiktige prosjekter som for eksempel klimapro-
sjekter, utbygging av infrastruktur og innen olje- og gass.
Det er grunn til nevne spesielt at etterhver som olje og gass
i bakken svinner hen og blir transformert til finanskapital i
utlandet, kan avkastningen til prosjekter knyttet til olje- og
gass virksomhet over tid fa en fallende korrelasjon med
avkastningen til nasjonalformuen. Risikopremien i et slikt
prosjekt kan dermed bli fallende over tid.
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Fritz C. Holte:

BOKANMELDELSE

Alternativer til internasjonal markedsliberalisme

ANMELDT AV PETER OREBECH
Universitetet i Tromso (NFH)

EN NESTOR VANDRER VIDERE

Fritz C. Holte, som gjennom en mer
enn en mannsalder har markert seg som
en solid formidler av sosialokonomisk
teori til tusener av studenter ved uni-
versiteter, hogskoler og gymnaser har
benyttet sitt otium til 4 formidle alter-
nativ kunnskap. Undertegnede har ikke
bare fatt bryne seg pd Holtes fremstil-
linger av sosialokonomien pa okono-
misk gymnasium, men ogsa pa det juri-
diske studium. Og sa n4 igjen! Hvilket
frydefullt gjensyn med «den gamle mes-
ter»! La en halvstudert som meg kikke
utenfra og inn p4 pkonomifaget!

Holtes kritiske blikk i «En fjerde vei» pa

Holte kaster kritisk sokelys
pa en del etablerte
okonomiske sannheter og
underspker bruddene pé
forutsetningene . ..

gjeldende okonomiske laresetninger

star ikke alene. Et neer beslektet og mer
utferlig arbeid er «En annen verden er

mulig. Et alternativ til internasjonal
markedsliberalisme»  (Holte forlag
2002). «En fjerde vei» er et djervt for-
sok pd 4 skissere alternativer som bryter
med dagens markedsliberalisme, uten &
introdusere plangkonomi («En fjerde
vei» s. 10). Holte kaster kritisk sgkelys
pé en del etablerte gkonomiske sannhe-
ter og underspker bruddene pa forutset-
ningene (utdyper dette i «En annen ver-
den» s. 83-85). Ingen skal beskylde
Holte for & vandre verken péd den slagne
landevei eller pa gjengrodde stier. Her
er (dnds)frisk utmarsj pa jomfruelig
mark. Og det trengs, det er langt
mellom hver gang eokonomiske forsté-
segpéere evner 4 stake ut veien videre.

Bokutgivelsen var godt «timet» — den i
dag sterkt provede fri kapitalflyt og
selvregulering i kapitalmarkedene tatt i
betraktning. Alle mener at noe ma gjo-
res, men hva? Kan Holtes bidrag peke
ut veien? Kan Mammon under hoy
sigarforing heve pekefingeren og erkla-
re at fy, gradighet er ikke pent! For si
deretter & snu flosshatten med benn til
«The Fed» om en skjery, slik at pyrami-
despillet kan fortsette? Gjelder kanskje

Unipub, 2008

ikke «the theory of the grabbing» som
Nobelprisvinner Trygve Haavelmo
uttrykte det i 195421 Stir vi ikke her
som beskrevet av Thorstein Veblen,
overfor en heer av gratispassasjerer hvis
siktemél er fortsatt fri reise pa forste
klasse?? Jo visst! En ting er at forret-
ningsetikk ikke holder: Verre er det
med markedsliberalismens nadestot. Er
eneste redning statsintervensjon og
stram regulering? Er dette Holtes medi-
sin?

Jeg skal her ikke svare direkte pa det.
Det er tilstrekkelig & nevne at Holtes til-
tak rommer regler og reguleringer f.eks.
skatteregler (s. 35), «regler for ... kapi-
taloverforinger» (s. 39), «det kreves til-
latelse ... for a kunne overfore kapital»
(s. 42), «|[s]terkere restriksjoner ... pa
handel» (s. 53), «den offentlige styring-
en» (s. 69), «en sosial lov» (s. 116) etc.
Holtes svar rommer statlig styring ved
bruk av direkte virkemidler slik som
rettsregler. Dette far meg til 4 konklu-
dere at rettspkonomien har en fremtre-
dende plass i Holtes analyser, og at dette
faget vil kreve atskillig oppmerksomhet
i drene som kommer.

U Trygve Haavelmo. A Study in the Theory of Economic Evolution, Section 19: «Strategies of grabbing, protection and cooperation», (North Holland Publishing

Company, Amsterdam 1954).

2 Thorstein Veblen, The Theory of the Leisure Class (The Moderen Library, New York 1934): Hans viktigste bidrag til skonomisk analyse var at han skilte mellom
de som skapte verdier og de som sloste dem bort. Han leerte at for at et samfunn skulle trives og utvikles mdtte det oppmuntre entreprengrene samtidig som de
kvittet seg med alle dem som har gjort det til en utspekulert geskjeft d kun klistre seg til ryggen pd produktive folk gjennom maktbruk og svindel for det formal

d fd noe for ingen ting.
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Hensikten med boka er
finne brukbare alternativer
til det markedsliberalistiske
system. Boka behandler hva
Holte kaller «de fem prob-
lemene>, hhv. offentlig fat-
tigdom, hey arbeidslgshet,
skjev fordeling av
nceringsinntekter, et brutalt
arbeidsliv og miljefiendtlige
produksjonsmetoder.

DEN GAMLE VEIEN

Hensikten med boka er finne brukbare
alternativer til det markedsliberalistiske
system. Boka behandler hva Holte kal-
ler «de fem problemene», hhv. offentlig
fattigdom, hey arbeidsleshet, skjev for-
deling av naringsinntekter, et brutalt
arbeidsliv og miljefiendtlige produk-
sjonsmetoder. At akkurat disse er valgt
skyldes at de er nermest knyttet til
dagens markedsliberalisme, den frie fly-
ten over landegrensene. Disse proble-
mer md bryne seg mot det Holte kaller
»de sju rammebetingelses-kravene»,
dvs. ikke heyere skatt enn andre land,
lonnsandelen av naringsvirksomheten
ma utvikle seg jevnt med de land som vi
konkurrerer med, et fleksibelt arbeids-
liv, satsing pa undervisning og forsk-
ning, infrastruktur som tjener naerings-
livet, venting med miljokrav som er
seernorske og derved sarlig kostnads-
drivende og en prisstigning som folger
andre land. Ved brudd her vil Norge
miste sin tiltrekningskraft pa etablering-
er og investeringer.

Holte har to mulige veier ut av uferet:
Det som kalles «det alternative pkono-
miske system for Norge» (ASN) og det
som betegnes som «det alternative sys-
tem for Industrisamfunnet» (ASI) hvor-
av forskjellen mellom de to ligger i det
forhold at ASN betegner reguleringer av
norsk utenrikshandel og kapitaloverfo-
ring som atskiller seg fra det névarende
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systemet, mens de ovrige land fortsetter
som nd. ASI baserer seg pa at alle indus-
triland samhandler som om de var ett
samfunn, eneste vilkiret er at ramme-
verket for samhandlingen er annerledes
enn under det nivaerende pkonomiske
systemet.

Plattform for forslagene finnes i kap. 2
der Holte fremstiller dagens ordning.
Dette gjor han ved & omtale Norge sett i
forhold til «de fem problemene». Dette
er en problembeskrivelse fordi det er
virkningene av det markedsliberalistis-
ke system som han er ute etter (s. 13).
Etter en gjennomgang av «de 7 krav»
vurdert opp i mot «de 5 problemer»
finner Holte at Norge ikke kan serge for
noen varig reduksjon i problemene rett og
slett fordi vi er tvunget til & delta i kon-
kurransen om konkurranseevnen og
konkurransen om & veare attraktiv for
lokalisering av naeringsvirksomhet her i
landet. Den bakenforliggende &rsaken
til de to konkurransene er ifolge Holte
at vi har valgt 4 folge systemet med fri
flyt. For egen regning vil jeg tilfoye at
anbudsregler for vestlige industrisam-
funn nedvendiggjor konkurranse som
system. Enda mer grunnleggende er
selvsagt den menneskelige trang til gra-
tisgoder: Men som kjent: «There is no
such thing as a free lunch!»

Problembeskrivelsen i kap. 2 utdypes i
kap. 3. Her behandles arbeidslosheten
og skattene. Det vurderes om - og i
hvilken utstrekning — hvert enkelt av
«de 7 krav» ma veere oppfylt. Sarkozys
politikk for Frankrike brukes som illus-
trasjon. Kapittelet har en arbeidslos-
hetsstatistikk for Norge i perioden
1948-2006 (s. 32).
bort i fra at underoppfyllelse av en av

Holte velger 4 se

«de 7 krav» kan kompenseres ved en
overoppfyllelse av noen av de andre (s.
33).

Arbeidslgsheten betegner Holte som
hoy, sett i forhold til hva som AP-regje-
ringen karakteriserte som hoy i perio-
den forut for innferingen av «fri flyt».
Den er over dobbelt s& hoy i dag som
den var da varsellampene begynte 4

blinke for finansminister Per Kleppe i
1975. Selv om ledigheten i den senere
fase av «fri flyt» har vert rekordlav, noe
som motsier Holtes syn, har han rett i at
myndighetene i dag er tilboyelig til &
godta noe hoyere ledighet enn tidligere.
Holte stiller egentlig ikke spersmalstegn
ved om hey arbeidsloshet er en god
eller darlig ting: Det er sterkt negativt.
Det synes ogsd a veare regjeringen
Stoltenbergs syn oktober 2008 i og med
at statsbudsjettet lgsner litt pa penge-
sekken. Om dette er valgmat for 2009
eller om det innvarsler et nytt framstet
for motkonjunkturpolitikken vil forst
fremtiden kunne vise.

Holte skiller mellom ulike typer
arbeidsleshet, hhv. den som folger av
lav ettersporsel og omstilling. Holte
antar at vi i drene fremover vil se at sam-
let ettersporsel er mindre enn samlet til-
bud (s. 28). Han mener omstillingsle-
digheten er skyld i at arbeidslgsheten
har mer enn 3-doblet seg (s. 31).
Skattene skal ikke vaere heyere enn i
andre land. Holte legger til grunn at
skattegkninger som i forste omgang
rammer lgnnstakere, pa litt sikt vil
ramme bedriftene, og derfor ikke lonns-
takerne (teorien om skatteovervelting,
s. 35). Holtes setning om skatter og
arbeidsloshet settes sd inn i den illustra-
sjon som benyttes, Frankrikes president
Nicolas Sarkozy erkleering om tiltak for
a redusere arbeidslesheten. Holte legger
til grunn (uten & bekrefte at si virkelig
er tilfelle) at Sarkozy fér rett i at tilta-
kene forer til gkt ettersporsel og derved
ogsd lavere arbeidsledighet. Dette vil
resultere i rask vekst i BNP og at dette
forer til hoyere levestandard. Med en
slik forutsetning folger det imidlertid
andre problemer som Sarkozy ikke har
annonsert: Bedret fransk konkurranse-
evne betyr at andre industriland far
svekket sin konkurranseevne overfor
Frankrike (s. 36). Dette betyr i sin tur at
disse andre land vil iverksette tiltak for
4 bedre denne.

Holte hevder si at det ikke er sik-
kert at Sarkozy far rett. Fagorganiserte
vil protestere, ungdommer likesa.
Aksjoner som blir resultatet forer til



ustabilitet og darlig forutsigbarhet: «Det
vil i s fall gjore De fem problemene i
Frankrike enda alvorligere enn de er
né» (s. 37). Finansskandalene i USA har
kanskje gjort denne ustabiliteten atskil-
lig mer framskutt enn noen (herunder
ogsd Holte) kunne ane?

DEN FJERDE VEIEN

1 kapittel 4 vendes sd blikket fremover:
Hvordan ser det alternative okonomiske
systemet ut for Norge (ASN)? Holte stil-
ler to krav til ASN: 1) det skal gi varig
reduksjon av «de 5 problemer». 2) Intet
ved ASN skal gjore forholdene like uak-
septable som de er under dagens ordning
(s. 39). Med dette som utgangspunkt
forkaster Holte s& tre alternative syste-
mer, hhv. internasjonalisering, Nord-
Korea modellen (full isolasjon fra ver-
denshandelen) og planekonomi a la
Sovjet. ASN gjor det mulig for Norge 4
bryte rammebetingelse-kravene uten at
dette forer til stadig okende innenlandsk
arbeidsloshet. Derfor gjor ASN det mulig
for Norge & f& redusert «de 5 proble-
mer». ASN medferer at Norges delta-
kelse i konkurransen om 4 vere attraktiv
som lokaliseringssted for industri elimi-
neres ved at det innfores regler som
strengt begrenser overforing av kapital til
og fra andre industriland. Systemet som
Holte omtaler bygger pa at Norge ikke
lengre deltar i industrilandenes konkur-
ranse om 4 tiltrekke seg neeringsvirksom-
het, nodvendig kapital skaffer Norge ved
egen sparing, kapitaloverforing er lisen-
siert, tilbud og etterspersel styrer hva
som skal produseres og prisen pd det
som produseres, importreguleringer hin-
drer fri flyt av landbruksvarer inn i
Norge, devaluering av typen «the craw-
ling peg»? som gir styringsmuligheter for
prisniva innenlands (se sammenfatning-
ens. 49). Mange vil nok bestride at dette
egentlig er et velegnet virkemiddel.*

I kap. 5 kikker Holte inn i krystallku-
len. Hva er utsiktene til at Norge gér

over pd ASN? Holte mener at misnoyen
med forholdene i dag skyldes den frie
flyt av kapital og varer over landegren-
sene (s. 53). Men som papekt, motstan-
den mot endring vil veere betydelig:
Holte legger i sin analyse til grunn at
folkelige protester, aksjoner eller poli-
tisk aktivitet ikke forer til omlegging til
ASN. Det som da skjer er at de «pkono-
miske mekanismene som har skapt
dagens problemer, vil fore til at De fem
problemene blir enda verre enn de er i
dag» (s. 55). Dette skaper i sin tur nye
protester, som for eller senere vil fore til
sammenbruddet. Trolig — slik jeg ser det
— vil finansskandalene i USA bringer
dette fram i tid.

For eller senere kommer derfor ASN til
4 bli innfert (se kap. 6). Noen av de
ingredienser i systemet som Holte ser
for seg er «garanterte jobber». ASN vil
fore til at «de 5 problemer» reduseres
varig. Forutsetningen er imidlertid at
Norge kan bryte «de 7 krav» uten at det
pkende  arbeidsloshet.
Kontrollen over kapitalen star derfor
sentralt. Fordi vi under ASN fortsatt
konkurrerer med utenlandske bedrifter

forer il

om konkurranseevnen blir spersmalet
om Norge under ASN kan lgse «de 5
problemer» uten at det nedvendigvis
forer til at Norge taper denne evnen til &
konkurrere (s. 61). Holte gjennomgér
sd de 5 problemer og finner at pa tross
av at det er trange grenser for tempo i
omleggingen i retning ASN (ved hjelp
av devaluering), vil Norges forsgk pé &
bryte ut av de tradisjonelle spor veere
eksempel til etterfolgelse, dvs. at hvis
mange folger Norge vil dette gi store
ringvirkninger (s. 65). Holte forutser en
rekke innvendinger slik som bl.a. at det
er urealistisk, for radikalt, dérligere
vekst i levestandarden og mye mer
byrakrati. Holte avviser disse innven-
dinger, og dels at det kritikerene synes
at er negativt, ifelge Holte faktisk kan
vaere positivt (s. 69). Holte drar her
nytte av historiske erfaringer (for

eksempel eksportpolitikken som ble
fulgt etter den 2. verdenskrig, som vist
s. 75).

Med ASI (kap. 7) illustrerer Holte en
modell som behandler alle industrisam-
funn under ett (fordi det er mer likheter
enn forskjeller mellom dem). Under ASI
forsvinner de 7 rammebetingelses-kra-
vene, hvilket medferer at «de 5 proble-
mer» far sin lpsning, om ikke helt s i
alle fall nesten, jf. at det alltid kan ten-
kes offentlige oppgaver som man ville
ha lgst, men som pengene ikke strekker
til for. ASI medferer at konkurransen
om lokalisering av industri er fjernet
som folge av strikte regler om kapital-
flyt. Dette fordrer at det finnes en inter-
nasjonal bank, som batelegger land som
konkurrerer for godt (s. 83), dvs. som
skaper ubalanse i den internasjonale
handel. Botelegging som system ble
foreslatt i krisefrene pd 1930-tallet av
John Meynard Keynes.® Holte forenkler
sterkt det bildet som moter oss i den
virkelige verden. Han nevner bla. at
han i sin fremstilling av ASI utelater et
problem som mé dreftes, nemlig plas-
sen til fremmedarbeidere. Holte er ikke
skrésikker pa at alt er korrekt og at kri-
tikere som finner feil i fremstillingen av
ASI oppfordres til 4 komme pé banen.

Malet som ASI skal oppfylle er 1) at et
hvilket som helst industriland vil f& en
varig reduksjon av «de 5 problemer» og
2) at det ikke skaper mer uakseptable
forhold enn dem som folger av det navee-
rende systemet. Holte hevder at hans ASI
modell tilfredsstiller dette kravet.

Holte behandler organiseringen av
kapitalflyt, vareflyt, en ny valutabank,
betalingssystemer for import og eksport
og malet om balanse i utenriksgkono-
mien. Virkningene for Norge ved 4 gé
over til ASI blir gjenstand for vurdering,
herunder ogsa likheter og forskjeller
mellom ASI og ASN. En viktig virkning
er «avvikling av begge de to konkurran-

3 Som opprinnelig ble foreslatt av Nobel pristakeren i okonomi (1977) James Meade, The Theory of International Economic Policy — The Balance of Payments

(Oxford University Press, London 1951).

* Se for eksempel diskusjonen med Erling Johansen i Klassekampen forsommeren 2008.

5 John Maynard Keynes, The general theory of employment interest and money (Macmillan, London 1936)
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sene» (s. 87) som i dag tvinger Norge til
a oppfylle «De 7 kravene». Under ASI
forsvinner kravene, hvilket medforer at
«de 5 problemer» far sin lesning, om
ikke helt sa i alle fall nesten, jf. at det

Til slutt mé nasjonalstatene
- om de skal overleve —
matte bryte ut av inter-
nasjonale avtaler om fri flyt.
Etter en periode med kaos,
vil nye samarbeidsformer
oppsta.

alltid kan tenkes offentlige oppgaver
som man ville ha lgst, men som peng-
ene ikke strekker til for. Ogsa nér det
gjelder kap. 7 og ASI vil det dukke opp
en rekke innvendinger. Det er for radi-
kalt, det resulterer i lavere levestandard
og mer byrékrati, noe Holte avviser.

FREMTIDSVEIEN

I kap. 8 skisserer Holte veien videre.
Han forutser at frustrasjonene over mar-
kedsfriheten vil fore til omfattende pro-
tester (s. 93). Dette vil reversere mange
ting, herunder medfere at markedene
blir mer nasjonale i industrilandene. Da
det ogsd er en viss sannsynlighet for at
det kan g videre pd samme veien som
nd, vil man matte se i gynene scenarier
slik som massearbeidslgshet, meget
skjev inntekstfordeling, brutalt arbeids-
liv, avvikling av velferdsstaten og mang-
lende handtering av miljoproblemer.
Det blir folgelig verre, ikke bedre. Han
slutter seg i sa mate til Thorstein
Veblens oppfatning.© Til slutt ma nasjo-
nalstatene — om de skal overleve — métte
bryte ut av internasjonale avtaler om fri
flyt. Etter en periode med kaos, vil nye
samarbeidsformer oppstd. Holte mener

at ASI vil veere et dugelig system. Ikke
bare ma nasjonalstatene selv regulere
pkonomien, internasjonale avtaler av
neomerkantilistisk karakter vil oppsta.”

I kap. 9 omtales virkningene av ASI for
U-land og de globale miljoproblemer.

Holte sammenligner fremtidsutsiktene
ved de to alternativer, at industriland
beholder navaerende system og hvis de
gar over pa ASL. I det forste tilfelle er det
umulig for uland & komme ut av fattig-
dom og ned (s. 99). Holte tar utgangs-
punkt i kravet om rettferdig handel og
pépeker at de som tjener pa billig pro-
duksjon i u-land er eierne og selgere i i-
land, foretak i u-land, og i-land forbru-
kerne som far varen billigere enn den
kostet mens den ble produsert i i-land.
Dette endrer seg under ASI, mener
Holte fordi «de 5 problemer» da blir
varig redusert. Dette vil ogsa resultere i
at rettferdig handel lettere kan oppnas,
fordi myndighetene far storre hand-
lingsrom, og kan ogsé gi plass til rettfer-
dig handel, humaniteere formél og lang-
siktig tenkning. Disse forhold sannsyn-
liggjor at overgang til ASI vil bedre
muligheten for & komme ut av fattig-
dommen (s. 100).

Avslutningsvis har Holte noen sider om
virkninger pa det globale miljoet ved
overgang til ASI. Fordi Holte antar at
produksjonen vil gke mer under navee-
rende system enn ASI antar han at redu-
serte utslipp vil folge av ASI. Men her er
Holte pessimist, ikke en gang overgang
til AST holder: «Langt mer dramatiske
endringer i organiseringen av verdens-
pkonomien vil veere nedvendig» (s.
105).

Boka har 8 tillegg: Disse spenner fra
pkonomisk globalisering, reelt demo-
krati, markedsliberalismens fortrinn
produktivitetsendringers virkning pa

industriutviklingen, og industrisamfun-
net ved overgang til ASI, radikal omleg-
ging av energipolitikken, arbeidsinn-
vandring og en framstilling av teorier
om «den langsiktige Phillipskurven»
(dvs. sammenhengen mellom inflasjon
og arbeidslashet).

Mange premisser og en rekke ledd i de
gkonomiske resonnementer er utelatt
fra «En fjerde vei». Lesere som synes at
dette er et savn anbefales & kombinere
lesningen av denne bok med «En annen
verden er mulig». Selv hadde jeg stor
nytte av & lese Del XIII (s. 180-182) i
sistnevnte bok der Holte bl.a. forklarer
strategien for frigjoring fra rammebe-
tingelsene.

Mens mange kan vare enige med Holte
i at nyorientering av norsk politikk kun
kan skje ved endringer i «rammebeting-
elseskravene», er det nok adskillig
uenighet om den veien som Holte anbe-
faler er farbar og langt mindre; den
eneste farbare.
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Thorstein Veblen, The Theory of Business Enterprise (Scribner; New York 1932) p. 234: Fattigdom er en integrert del av det kapitalistiske system og vil bare

oke pd etterhvert som kapitalismen utvikler seg. Dette begrunner han med at det er en an uunngdelig konflikt mellom produksjon og finans, mellom den «hyp-
pig forekomne og uovertrufne effektivitet av maskinell produksjon» og dennes «ytterst beklagelige» tendens til & overprodusere og derved true de helt grunnleg-
gende mal for finanssektoren som jo er d tjene penger (min oversettelse).

64 // SAMFUNNSQKONOMEN NR. 8 2008

The Economist Friday September 26th 2008, «The unprecedented intrusion of the federal government into the capital markets seems certain to be accompani-
ed by a heavier regulatory hand, something on which both Barack Obama and John McCain now agree».
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