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Symbolpolitikk

P4 dei fleste politikkomrada er det ei rimeleg klar kopling mellom
verkemiddel og mal. Det er ein kontinuerleg debatt om prioriteringar
av eldreomsorg og skule, og korleis ein skal bruke pengane best
muleg. Neringspolitikken verkar til & oppretthalde sysselsetjinga og
motverkar sentralisering, madl som stdr temmeleg sterkt politisk i
Norge. Ein kan vere einige eller ueinige i mala, men ndr méla forst er
sette, er det fornuftig & oppna disse med ligast muleg kostnader. Det
ville elles vore merkeleg om vi med opne auge skulle bruke milliardar
pa til domes eit skuletiltak som gir ei minimal heving av utdannings-
nivaet i forhold til eit anna tiltak.

Slik synest det ikkje & vere i klimapolitikken. Klimaproblemet er glo-
balt, og det er eit feitt om utsleppa skjer i Norge eller i New Zealand.
Vi er mellom dei landa med best utsleppsteknologiar, bade fordi vi er
rike og fordi vi har fert aktiv klimapolitikk med avgifter og regule-
ringar i fleire tidr. Det er dermed lite & hente av billige tiltak her heime
i forhold til reduksjonar i resten av verda.

I staden for 4 ta utgangspunkt i kvar pa kloden vi kan redusere utslep-
pa billigast muleg, har partia pa Stortinget bunde seg til masta
giennom Klimaforliket og etterpa folgt opp med Klimakur. I 2020 skal
utsleppa av klimagassar ned med 20 prosent i forhold til det dei elles
ville vore, og dette skal skje innanlands. Det vil seie at vi skal redusere
norske utslepp tilsvarande 0,2 promille av verda sine klimagassar.
I folgje Klimakur vil dette koste opp mot 1500 kroner per tonn, samla
sett 5 mrd. kroner. P4 toppen av det heile vil ikkje dei globale utsleppa
bli paverka. Sidan vi er ein del av den europeiske kvotemarknaden, vil
seernorske kutt berre fore til ligare prisar CO,-prisar og auka utslepp
i andre land innanfor kvotesystemet.

Dette er slosing med pengane. Det er ei endelaus rekkje av potensiel-
le tiltak i andre land som vil gje reell utteljing. Eit av dei som har vore
mest fokuserte i norsk klimapolitikk er & hindre hogst av regnskog. I
folgje Stern-rapporten sine tal kan ein redusere utsleppa nesten 80
gongar meir enn det ein har bestemt seg for innanlands til same kost-
naden, eller over 16 gongar dei samla norske utsleppa. Dette er berre
eit deme pa muleg tiltak ute, og kostnadane er sjolvsagt usikre. Eit sik-
rare, men dyrare alternativ er at norske kvotehandlarar med nokre tas-
tetrykk kan kjope utsleppsrettar pa EU-marknaden, og sé slette dei.
Prisen er for tida 15 euro. For dei same pengane vi vil bruke innan-
lands kunne vi fatt 3-4 gongar sd store utslippsreduksjonar gjennom
handel i kvotemarknaden.

Politikarane er fullt klar over at dei midla vi velgjer & bruke her heime
vil gje langt storre klimaeffektar om vi brukar dei utanfor landets gren-
ser. Kva er s& poenget med & drive innanlands symbolpolitikk?

Ein grunn kan vere at ein vil stotte norsk neeringsutvikling. Subsidiar
til innovasjon kan gje grobotn til nye arbeidsplassar og eit fortrinn i
forhold til konkurrentland. Men slik stotte kan ein like godt gje som
generelle FoU-stotte, uavhengig av om det er til klimateknologiar eller
annan teknologiutvikling. Neeringsutvikling har vore hovudpoenget

for mange politikarar i ménelandingsprosjektet. Andre er mest opp-
tekne av dei innanlandske utsleppa, sjolv om kostnadane er skyhoge.

Det verkar som det ligg spesielle moralske foringar pd miljopolitikken
samanlikna med andre politikkomrdde. Kva ein oppnar er kanskje
viktig, men det ser ut til at korleis er endd viktigare. A fore over peng-
ar til andre land — som dei tek i mot fordi dei tener pd det — blir for-
akteleg omtala som & kjope seg fri. Det er ikkje nok at ein med relativt
smé middel kan redusere utsleppa i andre land, det m4 svi her heime
ogsd. Den sikraste positive effekten er godt samvit og at vi har noko &
skryte av ndr vi er ute og reiser. For det er visstnok viktig at vi gar fore
som eit godt eksempel. Men problemet er at Norge er eit forunderleg
lite land nér ein er ute i verda. Dei fleste pd kloden har problem med
4 plassere oss, ei befolkning pé storleik med ein femdel av New York,
pa kartet. Sjansen er stor for at vi overvurderer kva innflytelse vi har
pa verdsopinionen og deira klimapolitikk. Og det kan vere like godt,
nir eksempelet gar ut pa 4 slose vekk store pengar pa darlege tiltak.

Eit anna paradoks er fornektinga av CO,-opptaket i skogen. Sidan
norsk skog er i ei sterk vekstfase, tek den opp omtrent halvparten av
det vi slepp ut kvart ar. Altsa tilsvarte utsleppa i 2008 berre 26 millio-
nar tonn CO,, ikkje 54 millionar tonn som alle politikkalternativ tek
utgangspunkt i. Det vil i realiteten seie at politikarane i Klimaforliket
har lova at dei norske nettoutsleppa skal ned med 40 prosent i 2020,
ikkje 20 prosent. Det verkar som det er ein motvilje ogsa i miljerersla
mot 4 ta omsyn til skogopptaket. Utsleppsreduksjonane er s billige —
skogen star jo der og sug opp CO, heilt gratis — at det naermast er
umoralsk & rekne dei med. Og blir dei rekna med, kan det svekke
grunnlaget for 4 fa gjennomslag for dei innanlandske symbolsakene.
Men poenget er at skogopptak gjer klimasituasjonen betre. Det var vel
mélet?

Avfallspolitikken er kanskije feltet med svakast koplingar mellom verk-
emiddel og mél. Ein del av avfallspolitikken gar riktig nok p4 & samle
inn og handtere avfallet forsvarleg med omsyn til forsepling og
utslepp. Symbolpolitikken ligg i alle dei oppfinnsame forslaga til kor-
leis ein skal vri nye produkt ut av sppla vér. Gjenvinningspolitikken er
ogsa hovudsakeleg begrunna i hypotetiske klimaeffektar. Alt for ¢ ar
sidan var forbrenningsutsleppa under grenseverdiane, og det var soli-
de krav til nye deponi. Etter det har gebyra til avfallsbehandling berre
hja hushalda auka med over 1 milliard kroner. Ser ein gebyrauken i
forhold il utsleppsreduksjonen tilsvarer dette ein kostmad pa meir enn
4000 kroner per tonn CO,. 1 milliard kroner kan redusere dei samla
utsleppa av klimagassar med opptil 3 gongar samla norske utslepp.
Men fér vi ikkje kjeldesortere, er det heller ikkje sikkert vi kjenner oss
like moralsk overlegne.

Kanskje er vi rett og slett for rike. Vi har s& mykje pengar at vi kan
betale nokre milliardar for godt samvit. Men det spors om framtida
sine generasjonar er einige i prioriteringane, nér alternativa er sparing
eller investeringar kjem framtida til gode. For ikkje & snakke om tiltak
som gir reelle bidrag til a loyse klimaproblemet.
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Effekter av dynamisk skattepolitikk’

Individers atferd pavirkes av endringer i skattesystemet, ofte omtalt som dynamiske effekter.
Ved beskrivelser av de pkonomiske konsekvensene av skatteendringer er det avgjorende hvor
store de dynamiske effektene er og hvilke dynamiske effekter man tar hensyn til. I artikkelen
vises det til effekter pa offentlige finanser av tre ulike former for reduksjoner i inntektsskatten
for personer, beskrevet ved to metodiske innfallsvinkler, en partiell mikrosimuleringsanalyse
basert pa en estimert arbeidstilbudsmodell og en makrosimulering som i sterre grad tar
hensyn til reperkusjoner i gkonomien. Analysen viser fordelen ved & ha informasjon fra
begge de to metodiske tilneermingene. Mikroanalysene neglisjerer viktige dynamiske effekter
som fanges opp av makrotilneermingen, mens detaljeringsgraden i makro er utilstrekkelig til
a fange opp at ulike endringer virker forskjellig pa atferden.

1 INNLEDNING

Reduksjon i inntektsskatten pédvirker personers gkono-
miske situasjon utover den umiddelbare gkningen i dis-
ponibel inntekt. For eksempel vil redusert marginalskatt
pé lennsinntekt i forste runde oke personenes inntekt og
redusere skatteinntektene, men kan ogsé fore til at flere
velger & jobbe, at enkelte gar fra deltids- til heltidsarbeid,
eller at de som er i full jobb velger & jobbe mer overtid.

Forfatterne takker John K. Dagsvik for kommentarer til et tidligere utkast.
Selvfinansiering er naturligvis neert beslektet med den sckalte Laffer-kurven. Laffer-kurven er en omvendt U-formet kurve for sammenhengen mellom skatte-

@kt arbeidstilbud vil derfor utvide skattegrunnlaget. Slike
effekter blir gjerne omtalt som «dynamiske effekter» av
skattepolitikk. «Dynamisk» i denne betydningen star
egentlig ikke i motsetning til «statisk» slik vi kjenner disse
begrepene i gkonomifaget, ved at effektene endres over
tid, men betyr rett og slett at skattegrunnlaget pavirkes av
skattesatsen. Dette gir grunnlag for 4 diskutere «selv-
finansieringsgraden»! ved en skattereduksjon. Hvor stor

sats og skatteinntekter, ndr skattesatsen mdles langs den horisontale aksen og skatteinntektene mdles langs den vertikale. Ndr skattesatsen er 0 er det (natur-
ligvis) ingen skatteinntekter, men det er det heller ikke ndr skattesatsen er 100, siden ingen vil arbeide ndr det offentlige legger beslag pd hele inntekten. Mellom
en skattesats pa 0 og 100 vil den omvendte U’en nd et toppunkt som identifiserer skattesatsen som gir maksimalt med skatteinntekter. For skattesatser til ven-
stre for toppunktet vil myndighetene kunne oke skattesatsene og oke skatteinntektene, mens for skattesatser til hoyre for toppunktet, vil en med en reduksjon i

skattesatsen oppnd pkte skatteinntekter.
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andel av et mekanisk beregnet provenytap (dvs. beregning
uten atferdseffekter) kommer tilbake i form av ekte skat-
teinntekter som folge av at personer arbeider mer og andre
effekter av skattereduksjonene? I denne artikkelen spor vi
hvor store dynamiske effekter vi har i Norge «né», eksem-
plifisert ved reduksjoner i inntektskatten for personer og
beskrevet ved selvfinansieringsgraden av ulike skatteen-
dringer med utgangspunkt i skattesystemet i 2009.?

Det er apenbart krevende a gi et enkelt og entydig svar pa
dette sporsmalet. Det avhenger blant annet av hvilken type
skatteendringer man ser p4, hvilken tidshorisont man har,
hvorvidt det gir realeffekter eller kun nominelle utslag,
hvordan skattereduksjonen finansieres (f.eks. okning av
andre skatter eller reduserte offentlige utgifter), og om man
har informasjon om effekter fra alle skattebaser som pavir-
kes, etc. I prinsippet er det gnskelig & ha full oversikt over
alle konsekvenser av et budsjettvedtak ndr dette vurderes,
béde direkte effekter, effekter via endret arbeidstilbud eller
andre atferdsendringer og tilpasninger i markedene.
Komplette anslag er imidlertid svert krevende 4 beregne.
OECD (2009) oppsummerer utfordringen slik:

«The difficulty is that coming up with this clear measure would
require answering virtually every question that has ever been
asked in economics, both theoretically and empirically.»

Selv pa omrader der det er drevet utstrakt forskning, som
arbeidstilbudseffekter, er det fortsatt uenighet og usikker-
het i anslagene pa dynamiske effekter.

For allikevel 4 f& neermere kunnskap om hvilke effekter
som er inne i bildet og hvilke storrelser det er tale om,
foreslar vi her 4 kombinere informasjon fra en mikrosimu-
leringsmodell for beskrivelse av arbeidstilbudseffekter og
en mer helhetlig makrosimulering. Forstnevnte modell er
en relativt ny simuleringsmodell som inngdr i SSBs
modellportefolje under navnet LOTTE-Arbeid (Dagsvik
m.fl., 2007, 2008a, 2008b), mens makroanalysene utfores
ved hjelp av modellen MODAG (Boug og Dyvi, 2008).
Som et uttrykk for dynamiske effekter, vil vi primeert
fokusere pa selvfinansieringsgraden ved tre narmere spe-

sifiserte skattereduksjoner. Med dette viser vi bade at ulike
skatteendringer har ulike «dynamiske effekter» og at ulike
modeller vil gi forskjellige anslag pa graden av dynamikk.

Det eksisterer naturligvis en hel rekke andre metoder for &
f4 frem informasjon om slike effekter pd. Med henvisning
til diskusjonen i USA, hvor det har vert en omfattende
debatt® omkring beregning av provenyeffekter av skatte-
endringer (sékalt «dynamic scoring»), ser en béde analy-
ser basert pd estimater for skatteelastisiteter, identifisert
ved hjelp av paneldatastudier, som i Feldstein (2008) og
studier med basis i vekstmodeller, se for eksempel
Mankiw og Weinzierl (2006). Bruken av vekstmodeller
reflekterer den lange budsjetteringsperioden i USA, opptil
10 ar. Blant annet fordi en i den norske budsjettdebatten
primeert fokuserer pd «nesteérseffekter» av skatteendring-
er, tar vi her i bruk modellverktgy som er ment & beskrive
de umiddelbare dynamiske effektene, jf. mikroanalysene.
Se ogsa Thoresen m.fl. (2010) som beskriver den kortsik-
tige selvfinansieringsgraden ved endringene i inntekts-
skatten ved 2006-reformen og Nasjonalbudsjettet 2010
(side 131-133) der det redegjores for avveininger ved 4 ta
i bruk mer ambisigse beregningsopplegg i forbindelse
med utarbeidelsen av statsbudsijettet.

Endringer p4 utgiftssiden kan ogsd ha virkning pa bud-
sjettet ut over den direkte kostnadsgkningen. Et eksempel
pé dette er innferingen av kontantstette, som har fort til at
flere foreldre velger & veere hjemme med smd barn i en
periode, noe som igjen reduserer arbeidstilbudet og der-
med skatteinntektene. Motsatt kan utbyggingen av barne-
hageplasser bidra til & gke arbeidstilbudet, noe som etter
hvert oker skatte- og avgiftsinntekter. @kte offentlige
utgifter til infrastruktur kan eke produktiviteten og inn-
tektene i pkonomien og dermed skattegrunnlaget. Det er
ikke vanlig & omtale dette som «dynamisk utgiftspolitikk»,
men i diskusjoner om pkonomisk politikk er det dpenbart
at tilhengere av okte utgifter pa enkeltomrdder ofte argu-
menterer for at slike dynamiske effekter er viktige.

Videre kan andre myndigheters reaksjoner veare viktige.
Spesielt kan pengepolitikken reagere pa finanspolitikken,

2 Fokuset pd dynamiske effekter gir assosiasjoner til den sakalte «dynamiske skattepolitikken» eller «tilbudssidepolitikkens. Disse tankene hadde sin storhetstid
pd begynnelsen av 80-tallet, gjennom politikken til Reagan og Thatcher, og med talsmenn ogsd her i Norge. Det er viktig d huske at denne politikken kom som
et svar pa en utvikling i beskatningen der skattesatsene, ikke bare i Norge, men ogsd i mange andre land, var sveert hoye. I Norge nddde marginalskatten pd
lonn 78,1 prosent i 1980, og til og med i USA hadde en perioder hvor arbeidstakerne kunne std overfor marginalskatter pd over 70 prosent. Perioden var kjen-
netegnet av en pkende erkjennelse av at sd hoye skattenivder hadde stor innvirkning pa folks beslutninger. Dette innebar bdde et betydelig effektivitetstap og
at reduksjoner i satsene ikke nodvendigvis betod omfattende reduksjoner i skatteinntekter.

3 Diskusjonene har foregdtt pa flere plan, fra «horinger» i Kongressen til diskusjoner giennom artikler i internasjonale tidsskrift.
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og delvis motvirke effekter via samlet etterspersel. Det
samme kan gjelde andre myndigheter, som andre lands
regjeringer, lokale myndigheter og internasjonale organi-
sasjoner. I analyser av internasjonal skattekonkurranse er
slike effekter viktige. I norsk debatt har slike effekter veert
nevnt bade nar det gjelder kapitalbeskatning og seerskatter
pé alkohol og tobakk.

Koblingen mellom detaljerte mikroanalyser som beskriver
skattesystemer og makrogkonomiske analyser som tar
hensyn til likevektseffekter, innebzerer utfordringer og er
et felt som har kommet relativt kort. Valg av forutsetning-
er og okonomisk modell kan 1 tillegg ha avgjerende betyd-
ning for den anslitte effekten av en reform, se ogsé
Aaberge m.fl. (2007) for en integrert mikro-makroanalyse
av langsiktige budsjettbalanseeffekter knyttet til arbeidstil-
bud og trygd.

2 DE TRE SKATTEENDRINGENE

Som vi kommer tilbake til nedenfor, gir det mindre mening
a differensiere mellom ulike typer endringer med hensyn til
de makrogkonomiske analysene, men mht. til mikroanaly-
sene vises effekter av tre endringer i inntektsskatten for
personer. Det gjores for & illustrere at det vil veaere forskjel-
ler i de dynamiske effektene avhengig av hvilke skatteen-
dringer som foretas. De tre skatteendringene er:

- @Okt innslagspunkt for toppskatten i trinn 1 fra 441 000
kroner til 525 000 kroner*

- Redusert sats i toppskatten trinn 1 fra 9 prosent til 4,8
prosent (fra 7 til 2,8 prosent i Nord-Troms og Finn-
mark)

- @kt personfradrag med 6 000 kroner i klasse 1.

Skatteendringene er konstruert slik at alle tre skal ha om
lag samme initiale (atferdsfrie eller «statiske») provenyef-
fekt pd om lag 5 mrd. kroner i 2009. Vedtatte 2009-regler
er utgangspunktet for analysen. Alle endringene er perma-
nente og blir ikke motvirket av andre tiltak for 4 balansere
budsjettet pa lang sikt. En kan diskutere realismen i en
langsiktig beregning hvor budsjettbalansen endres perma-
nent, men vi drofter ikke det i denne artikkelen.

De tre skatteendringene illustrerer forslag som endrer
marginalskattesatser eller innslagspunktet for disse (alter-

* Denne simuleringen er omtalt i NOU 2009:10, kapittel 16.4.2.

nativ 1 og 2). Disse endringene pévirker bare tilpasningen
for de som har midlere og hayere inntekter. @kt person-
fradrag (alternativ 3) kommer derimot alle skatteytere til
gode.

3 PARTIELLE ANALYSER AV
ARBEIDSTILBUDSEFFEKTER

Historisk sett har modellen LOTTE-Skatt, se Hansen m.fl.
(2008), veert brukt til 4 ansla effekter av endringer i inn-
tektsbeskatningen for personer pd proveny og inntektsfor-
deling. Modellen brukes bide av Finansdepartementet og
av opposisjonspartiene pé Stortinget ved deres utarbei-
delse av sine alternative statsbudsjett. Denne modellen
forutsetter at personer ikke kan endre sin tilpasning av
arbeid og forbruk som folge av skatteendringene. Det har
derfor vert viktig 4 utvikle en mikrogkonometrisk simu-
leringsmodell som kunne predikere arbeidstilbudseffekter
av endringer i personskatter. Dette har resultert i mikrosi-
muleringsmodellen LOTTE-Arbeid, som er arbeidstil-
budsmodellen innenfor LOTTE-systemet, se Dagsvik m.fl.
(2007, 2008a, 2008b).> Resultater fra LOTTE-Arbeid
reflekterer kompleksiteten i skattesystemet og at det er
heterogenitet i atferdsresponsen mellom personer.

Forste trinn i etableringen av en slik modell er & kombi-
nere hypoteser om atferd med et metodisk rammeverk
som kan lede til kvantitative atferdsrelasjoner som danner
grunnlaget for tallfesting av ukjente koeffisienter i model-
len. Neste trinn er & teste modellen mot data. En rekke for-
hold pévirker husholdningenes preferanser og rammebe-
tingelser og mange er ikke direkte observerbare. Under
bestemte forutsetninger om slike uobserverbare forhold,
leder teori og den valgte metodiske tilneermingen til en
kvantitativ utforming av atferdsrelasjoner som er bestemt
pé et sett av ukjente koeffisienter neer. For 4 tallfeste disse
ukjente koeffisienter benyttes informasjon om hvordan
husholdninger har tilpasset seg innenfor det eksisterende
skattesystemet. Neaermere bestemt benyttes individuelle
data for inntekter, arbeidstid, utdannelse og barnetall for
1997.

I det norske skattesystemet folger ikke marginalskattene et
jevnt forlep i forhold til inntekt. Marginalskattene er der-
imot en trappeformet funksjon av inntekten. Forste inn-
slagspunkt for toppskatten er et trinn i denne «trappen».

9 Se 0gsd nermere beskrivelse av det okonometriske rammeverket i Dagsvik (2004).
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En sterre utfordring fra en metodisk synsvinkel er imid-
lertid at marginalskatten oker og faller med hensyn til inn-
tekt og ikke er monotont pkende med inntekt. I det nor-
ske skattesystemet for 2009 er for eksempel marginalskat-
ten for enslig uten barn 35,8 prosent for inntekter i inter-
vallet fra 73 000 til 88 000 kroner, deretter faller den til
25,7 prosent i intervallet fra 89 000 til 195 000 kroner, for
deretter 4 komme tilbake til 35,8 prosent igjen.

Den tradisjonelle fremgangsmaten for modellering av
arbeidstilbud er 4 ta utgangspunkt i teorien for konsu-
mentenes tilpasning der fritid er et av godene og hvor
konsumenten fritt kan tilpasse fritid og konsum kun
begrenset av den gkonomiske budsjettbetingelsen og total
tid tilgjengelig. Tilbyderen forutsettes 4 sta overfor en indi-
vidspesifikk timelgnnsrate i markedet, og antas & vere
indifferent med hensyn til hvilke aktiviteter som skal utfo-
res i markedet. Det eksisterer en rekke tilnaerminger til
modellering av dette, se Blundell og MaCurdy (1999). Et
problem ved den tradisjonelle angrepsvinkelen er at det er
vanskelig 4 ta hensyn til den eksakte sammenhengen
mellom arbeidstid og disponibel inntekt nar skattesyste-
met er komplisert, som diskutert ovenfor. Ved & benytte
ideer fra sfkalte diskrete valghandlingsmodeller i den
metodiske tilneermingen, kan problemet med kompliserte
budsjettbetingelser forenkles betydelig. LOTTE-Arbeid er
basert pa en spesiell variant av en diskret valghandlings-
modell der det antas at «jobbtype» er en sentral valgvari-
abel for tilbyderen (selv om denne variabelen ikke er
observert i védre data), se Dagsvik (1994, 2004), samt
Dagsvik og Strom (20006). Basert pd dette rammeverket
har det veert publisert en rekke anvendte analyser, som for
eksempel Aaberge m.fl. (1995), Dagsvik og Strem (2006),
Kornstad og Thoresen (2006, 2007), Dagsvik m.fl. (2007,
2008a, 2008b) og Dagsvik og Jia (2007).

Det er etablert delmodeller for arbeidstilbudet til tre typer
husholdninger, nemlig ektepar, enslige kvinner og enslige
menn, som har hovedjobb som lennstakere hvis de job-
ber. Inntekt fra eventuell bijobb som selvstendig neerings-
drivende er behandlet som om den var eksogent bestemt.®
Modellene er estimert ved hjelp av data fra Arbeids-
kraftsundersokelsen (AKU) 1997, kombinert med opp-
lysninger fra Inntektsstatistikk for personer og familier.
Det benyttes en eksakt representasjon av skattesystemet
slik at man trenger ikke «oversette» endringer i skatte-
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systemet til en eventuell tilnermet versjon nir en skal
simulere effekter av skatteendringer. LOTTE-Arbeid er
etablert ved 4 koble disse tre modellene (for enslige menn
og kvinner og for par) til mikropopulasjonen i LOTTE-
Skatt, som bestdr av et representativt utvalg av hushold-
ninger i Norge.

[ analyser av mulige endringer i skattesystemet, er vi som
regel ikke interessert i hvordan det enkelte individ til-
passer seg, men virkningen pé et mer aggregert nivd. Nar
vi betrakter simuleringsresultatene for storre grupper
under ett, kan gjennomsnittet over alle personene i grup-
pen av for eksempel sannsynligheten for 4 arbeide fulltid,
tolkes som andelen av personene i gruppen som gnsker a
jobbe fulltid. Tilsvarende for alle de andre intervallene.
I naveerende versjon av LOTTE-Arbeid velger individene
mellom 26 og 62 ar blant syv arbeidstidsintervaller for
menn og 4tte arbeidstidsintervaller for kvinner. Vi kan
dermed regne ut andelene av befolkningen, gitt bestemte
personkjennetegn (husholdningskjennetegn), som ensket
arbeidstid i de ulike intervallene. For kvinner betyr det
at det blir beregnet en andel for & velge ikke-arbeid og
for & velge ulike intervaller for arbeidstid: ukentlig
arbeidstid i intervallet fra O til 10 timer antas 4 gi en 4rlig
arbeidstid lik 260 timer, arbeidstid i intervallet 10 til
17,5 timer gir 4rlig arbeidstid lik 780 timer, osv. For &
komme frem til et anslag pa hvor mye alle kvinnene i en
bestemt gruppe arbeider i gjennomsnitt, beregner vi forst
forventet arbeidstid for hver enkelt kvinne i gruppen, og
deretter tar vi gjennomsnittet over alle kvinnene.
Forventet arbeidstid beregnes ved a4 multiplisere arbeids-
tiden 1 et bestemt arbeidstidsintervall med den prediker-
te sannsynligheten for & gnske denne arbeidstiden slik
den folger av modellsimuleringene, og deretter summere
tilsvarende verdi for alle mulige arbeidstidsintervaller
ikke-jobb
arbeidstidsintervaller som predikeres av modellen, gitt at

inklusive alternativet. Fordelingen pa
alle koeffisientene er satt lik de estimerte verdier, kan
sammenholdes med faktiske valg slik de fremgar av data.
For menn har vi betinget p4 at de er i arbeid, noe som
skyldes at forspk pa 4 tillate at menn ikke jobber, ga util-
fredsstillende resultater i modellen. Grunnen kan vere at
gruppen av menn som ikke jobber, sannsynligvis er
vesentlig ulik gruppen av menn som jobber med hensyn
pad uobserverbare personkjennetegn knyttet til helse,
kompetanse og inntektsforhold. Dessuten er det fa obser-

Det arbeides med d etablere liknende simuleringsverktoy for atferden til selvstendig neeringsdrivende.
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Tabell 1 Ukompenserte aggregat-timelonnselastisiteter for personer i parforhold, 1997.

Kvinner Menn
Kvinner Menn Kvinner Kvinner Menn Menn elastisitet | elastisitet
basis- basis- egen- kryss- egen- kryss- mhp. mhp.
niva niva elastisitet | elastisitet | elastisitet | elastisitet begge begge
lennsrater | lgnnsrater
Sannsyn- | Hele utvalget 0,890 0,333 -0,141 0,223
ligheten Laveste desil 0,870 0,420 -0,181 0,276
for & jobbe| 2. til 9. desil 0,900 0,332 -0,141 0,223
Hoyeste desil 0,920 0,249 -0,090 0,174
Gjennom- | Hele utvalget 1478 1 860 0,279 -0,086 0,077 -0,015 0,197 0,063
snittlig Laveste desil 1581 1848 0,289 -0,089 0,067 -0,015 0,205 0,053
arbeidstid, | 2. til 9. desil 1459 1860 0,279 -0,087 0,077 -0,015 0,196 0,063
gitt jobb | Hgyeste desil 1493 1874 0,272 -0,083 0,090 -0,014 0,193 0,076
Ubetinget | Hele utvalget 1333 0,612 -0,228 0,418
gjennom- | Laveste desil 1383 0,710 -0,263 0,479
snittlig 2. til 9. desil 1277 0,611 -0,223 0,417
arbeidstid | Hoyeste desil 1385 0,521 -0,179 0,365
Tabell 2 Ukompenserte aggregat-timelpnnselastisiteter® for enslige husholdninger, 1997.
Basisniva Lonns- Basisniva for Lonns-
for menn elastisitet menn kvinner elastisitet kvinner
Sannsynligheten for 8 jobbe 0,97 0,023
Gjennomsnittlig arbeidstid, gitt jobb 1830 0,03 1630 0,020
Ubetinget gjennomsnittlig arbeidstid 1588 0,040

a) Merk at i modellen for menn er det betinget pa at mennene er i arbeid, som betyr at disse kun velger arbeidstid og ikke om de skal jobbe eller ikke.

vasjoner av menn i aldersgruppen 26-62 ar som ikke
arbeider (nér vi ekskluderer trygdede og studenter).
Modellen viser seg 4 reprodusere de aktuelle data pd en
god mite. De statistiske egenskapene til modellen er ogsa
gode. En narmere beskrivelse av dette er gitt i Dagsvik
m.fl. (2008a).

For vi gar over til & vurdere effekter av naermere spesifi-
serte skatteendringer, kan det vare nyttig 4 se pa hvor
store elastisiteter LOTTE-Arbeid genererer. 1 tabellene 1
og 2 rapporteres det som gjerne kalles ukompenserte
aggregerte timelgnnselastisiteter. En endring i timelenn
kan dekomponeres i to effekter: Personene opplever en
inntektsvekst (for uforandret atferd) som gjor at de vil
onske mer av goder som er sikalte normale goder, dvs. de
vil gnske mer fritid. Men samtidig velger de seg bort fra

det godet som har fatt okt pris (okt timelonn innebaerer at
fritiden oker i pris), og dette kalles substitusjonseffekten.
De ukompenserte elastisitetene’ fanger opp begge disse
effektene, som atskiller dem fra de kompenserte elastisite-
tene, som kun viser substitusjonseffektene.

Siden vi ogsa har estimert en modell for par, kan vi bereg-
ne krysselastisiteter. 1 tabell 1 beskriver de hvordan
kvinnens arbeidstilbud pévirkes av endringer i mannens
lonn. Det er ogsa vanlig 4 finne at elastisitetene varierer
mht. inntektsnivéet i husholdningene. For & f fram betyd-
ningen av disponibel husholdningsinntekt for storrelsen
pé elastisitetene, har vi delt utvalget inn i tre inntekts-
grupper i tabellene. Det vises ogsa separate resultater for
personer som er i jobb, dvs. der hjemmearbeidende og
arbeidsledige er ekskludert.

7 Disse elastisitetene er beregnet som folger: For hver person simuleres endringer i sannsynligheten for d jobbe og forventet arbeidstid som et resultat av en okning
i egen eller ektefelles/samboers timelonn. Deretter aggregeres det over alle personene i utvalget slik at vi oppndr et estimat pd aggregert endring i andelen som

jobber og aggregert endring i arbeidstid.
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Tabell 3 Effekter av skatteendringet; anslag fra LOTTE-Skatt og LOTTE-Arbeid.

Gj.snitt Gj.snitt Antall pers. i Skatteprov. Skatteprov. Selvfinansierings-
arbeidstid arbeidstid, gitt arbeid Dir. effekt Indir. effekt grad i
(timer pr. ar) arbeid (timer pr. | (i % av totalt (mill.kr) (mill.kr) prosent
ar/prosent) antall) LOTTE-Skatt LOTTE-Arbeid

Referanse, 2009 1835 1875 1 492 914 315 880

Differanse fra

referansealt.:

Alternativ 1 5,1 4,9/0,26 0,02 -5 154 568 11
Alternativ 2 6,4 6,2/0,33 0,01 -5 045 848 17
Alternativ 3 -0,2 -0,2/-0,01 [ -4 940 -46 -1

Generelt viser tabellene at de ukompenserte aggregerte
timelgnnselastisitetene er moderate for gifte/samboende
kvinner, mens de er sma for enslige kvinner og menn.
For gifte/samboende kvinner er egenelastisiteten for & jobbe
lik 0,33. Det betyr at dersom timelgnna for gifte kvinner
oker med eksempelvis 5 prosent, vil andelen gifte kvinner
som gnsker 4 jobbe gke med 0,015, dvs. fra 0,89 til 0,905.
Gitt jobb, sd er egenelastisiteten for gifte kvinner med hen-
syn pa arbeidstid lik 0,28. Hovedtrekkene i tabell 1 og
tabell 2 er i overensstemmelse med det som rapporteres om
slike effekter i sentrale oversiktsartikler innenfor temaet, se
Blundell og MaCurdy (1999) og Meghir og Phillips (2008).
Kort oppsummert kan man si at arbeidstilbudet for menn
er uelastisk, mens det er mer elastisk for gifte kvinner.
Dessuten faller elastisitetene med gkende inntekt.

Tabell 3 viser effekter bade pa gjennomsnittlig arbeidstid
og antall personer i arbeid og skatteprovenyeffekter med
og uten atferdseffekter. Nédr det gjelder effekter pa skatte-
provenyene, sa er disse presentert ved direkte og indirek-
te effekter. Vi ser at for to av alternativene er den indirek-
te effekten positiv, som betyr at de totale kostnadene av
skattereduksjonene reduseres nar det tas hensyn til
arbeidstilbudseffekter. Virkningene p4 antall personer som
tilbyr arbeid er neglisjerbar, mens effekten pé antall timer
tilbudt, gitt at man er i arbeid, oker ved lavere marginal-
skatt. Derimot arbeider man mindre dersom bunnfradra-
get oker, idet inntektseffekten gjor at man etterspor mer
fritid (selv om prisforholdet mellom fritid og konsum ikke
er endret).

Effektene av endringene folger av et relativt komplisert
samspill mellom egenskaper ved endringene og egenska-
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per ved personene, f.eks. hvordan de substituerer arbeid
og fritid. Fra et mikroperspektiv er det derfor viktig 4 ha
en detaljert representasjon av skattesystemet i modell-
systemet, samt at individene agerer i forhold til en realistisk
spesifisert modell. T tabell 4 viser vi hvordan de direkte
effektene av skatteendringene virker pa ulike arbeidstids-
intervaller. Mye av forklaringen til forskjeller i responser
finner en ved & studere hvordan skattelettelsene fordeler
seg med hensyn p4 arbeidstid (for atferdsendring). Det er
i hvert fall tre resultater fra tabell 3 som det er verdt &
merke seg:

- Alternativ 3 gir tilnzermet ingen effekt p4 arbeidstilbudet

- Alternativ 2 gir sterst indirekte effekt og dermed ogsa
hoyest selvfinansieringsgrad

- Effektene p4 arbeidstid er klart storre (relativt) enn pa
antall personer i arbeid hvor effektene er sveert smé. I
alternativ 1 dreier det seg om 300 personer.

Tabell 4 viser med tydelighet at profilen pa skattelettelsene
er forskjellig i alternativ 3 sammenliknet med de andre
alternativene. Alternativ 3 innebzerer at marginalskatten
ikke endres. Det gir en mye «flatere» profil, som gjor at
draget mot de hoyere arbeidstidene er mindre her.
Alternativene 1 og 2 gir sterst effekt pa arbeidstilbudet.
Satsendringer i toppskatten (alternativ 2) genererer storre
arbeidstilbudseffekter enn endringer i innslagspunktet i
trinn 1 (alternativ 1). Arsaken er at satsendringer forer til
storst effekt p4 avkastningen av jobber med lang arbeids-
tid, mens endringer i innslagspunktet har like stor effekt
pé alternativer rundt fulltid, seerlig nar endringen rettes
mot trinn 1. I tabell 4 ser en dette seerlig tydelig for menn,
se kategori 8 for gifte menn, men effekten slar ogsa
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Tabell 4  Endringer i skatt i kroner, for endringer i arbeidstilbudet, mdlt i forhold til referansesystemet (2009-regler) for ulike

arbeidstidsintervaller; 8 for kvinner og 7 for menn.

ALLE KVINNER ALLE MENN

Arbeidstid int. Alternativ 1 Alternativ 2 Alternativ 3 Arbeidstid int. Alternativ 1 Alternativ 2 Alternativ 3
1 -50 -52 -158
2 -72 -22 -168 2 -21 25 -291
3 -117 -68 -1148 3 39 138 -1086
4 295 214 -1468 4 -348 -178 1442
5 1261 -993 -1842 5 2334 -2025 -1813
6 -2617 -2278 -1965 6 4181 -4243 -1917
7 4130 -4045 -2024 7 -5630 -6470 1965
8 -5027 -5312 -2049 8 -6286 7728 -1985

GIFTE KVINNER GIFTE MENN

Arbeidstid int. Alternativ 1 Alternativ 2 Alternativ 3 Arbeidstid int. Alternativ 1 Alternativ 2 Alternativ 3
1 -62 -62 -148
2 -87 0 -102 2 -29 39 -316
3 -94 -27 -1182 3 81 226 -1067
4 -293 -198 -1445 4 417 -193 -1453
5 -1269 -1003 -1747 5 -2685 -2375 -1869
6 -2595 -2276 -1858 6 -4566 4765 -1992
7 ~4077 -4014 -1916 7 -5932 7012 ~2052
8 -4958 -5259 1945 8 -6514 -8220 -2079

SINGLE KVINNER SINGLE MENN

Arbeidstid int. Alternativ 1 Alternativ 2 Alternativ 3 Arbeidstid int. Alternativ 1 Alternativ 2 Alternativ 3
1 -34 -38 -170
2 -51 -51 -259 2 -5 -2 -242
3 -147 -124 -1102 3 43 -30 -1121
4 -298 -236 -1499 4 -215 -149 -1421
5 1249 -979 -1970 5 -1657 -1349 -1704
6 -2646 -2281 -2111 6 -3439 -3236 -1772
7 -4201 -4088 -2171 7 -5048 -5426 -1797
8 -5120 -5384 -2190 8 -5847 -6780 -1806

gjennom for gifte kvinner. Det er den siste gruppen som
vil respondere kraftigst pa dette, jf. tabell 1.

4 MAKRO@KONOMISK ANALYSE AV LAVERE
MARGINALSKATTESATS

[ dette avsnittet vises de makrogkonomiske effektene av den
skatteendringen som ga hoyest arbeidstilbudseffekt blant
dem vi omtalte i avsnitt 3 (alternativ 2 - redusert toppskat-
tesats). Formélet med makroberegningen er & se hvilke
ytterligere «dynamiske» effekter vi far ved 4 inkludere gko-
nomiske virkninger som ikke er endogene i mikrosimule-
ringsmodellen LOTTE-Arbeid. Endring i bunnfradrag ser vi
har sa sma effekter p4 arbeidstilbudet at det ikke er spesielt
relevant 4 studere dette neermere. Vi bruker Statistisk sen-
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tralbyras makropkonomiske modell MODAG for & kartleg-
ge effekter utover arbeidstilbudseffektene omtalt foran.
MODAG brukes ved utarbeidelsen av nasjonalbudsjettene
og er en modell hvor finanspolitiske tiltak, herunder skatte-
lettelser, har effekter bade p4 ettersporsel og lennsdannelse
pé kort og mellomlang sikt. For en detaljert gjennomgang
av MODAG se Boug og Dyvi (2008).

I MODAG pévirker marginalskattene direkte og partielt:

- Arbeidstilbudet, ved at yrkesprosentene avhenger av
reallonn etter skatt

- Husholdningenes disponible inntekt, gjennom endring-

er i skattenivaet

Lonnsdannelsen, ved at disponibel inntekt endres

- Boligprisene, ved at disponibel inntekt endres
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I MODAG er gjennomsnittlig arbeidstid per sysselsatt etter
naering eksogene variabler og pavirkes dermed ikke direk-
te av skattendringer. Slike effekter ma modellbrukeren
innarbeide ved 4 justere arbeidstiden eksogent. Vi bruker
anslagene fra analysen i avsnitt 3, jf. tabell 3.

Ifolge resultatene fra makromodellen gker ikke sysselset-
tingen som folge av at yrkesprosenter og gjennomsnittlig
arbeidstid eker. Hvis ikke ettersporselen etter arbeidskraft
pker nar tilbudet oker, vil dette kun gi hoyere ledighet.
Det vil sa fore til lavere lonninger slik at sysselsettingen
etter hvert gker. Men lavere lgnn vil ogséd bidra til 4 redu-
sere tilbudet av arbeidskraft litt. Lavere skatt pker hus-
holdningenes inntekter noe som forer til okt konsum og
boliginvesteringer, selv om det tar litt tid for disse effek-
tene blir av betydning. @kt ettersporsel etter varer og tje-
nester fra husholdningene forer til hoyere produksjon i
bedriftene. Det bidrar til okt ettersporsel etter produk-
sjonsfaktorer, herunder arbeidskraft. Lavere skatter vil
siledes bide oke arbeidstilbudet og ettersporselen etter
arbeidskraft.

Makromodellberegningene tar utgangspunkt i en tilleggs-
rutine til LOTTE-Skatt som beregner nye anslag p#
makroskattesatsene i makromodellen. Disse er konsisten-
te med anslagene fra LOTTE-Skatt som er beskrevet oven-
for8 Utgangspunktet er mikrodata fra selvangivelsene, de
eksakte skattereglene anvendt pa disse samt en forutset-
ning om konstant inntektsfordeling blant mikroakterene.
Da kan man aggregere skattesatser fra mikro til makro og
disse satsene anvendes i MODAG. Gitt disse makrosat-
sene, beregnes en bane for norsk gkonomi framover som
vi s& sammenlikner med en tilsvarende beregning hvor
skattereglene er endret i trdd med forutsetningene presen-
tert foran. I tabell 5 vises de makrogkonomiske effektene
av skattealternativ 2 hvor arbeidstilbudseffektene fra
mikrosimuleringsmodellen LOTTE-Arbeid er innarbeidet.

Som tabell 5 viser, oker husholdningenes konsum som
folge av okte disponible inntekter i husholdningene. Arsa-
ken er i hovedsak selve skattelettelsen. @kt ettersporsel
forer til hoyere import og produksjon i fastlandsgkonomi-
en. Den okte produksjonen gjor det lennsomt for bedrif-
tene & oke realkapitalen og sysselsettingen malt i timeverk.
Det er en svak pkning i arbeidsproduktiviteten ogsa. Det

skjer i hovedsak fordi produktiviteten i de naeringene som
stimuleres ved skatteendringer, er hoyere enn gjennom-
snittet og ikke fordi produktiviteten i hver neering oker.

Antall sysselsatte personer synker imidlertid fordi arbeids-
tiden for de sysselsatte er forutsatt & gke umiddelbart med
vel 0,3 prosent i trdd med resultatene fra mikrosimule-
ringsmodellen. Her kunne man tenkt seg at det ville ta litt
tid fra en skatteendring ble foretatt til de sysselsatte
bestemte seg for & arbeide litt mer. Men det er grunn til &
regne med at det er lettere & oke arbeidstiden raskt, gitt at
man allerede er i jobb, enn det er & bestemme seg for &
begynne 4 jobbe gitt at skatteletten gjor at man velger &
arbeide snarere enn ikke & arbeide. Som folge av at etter-
sporselen etter antall personer synker pa kort sikt, eker
ogsd ledighetsraten litt. Arbeidsstyrken reduseres pa kort
sikt i hovedsak fordi ledigheten gker, men pa lengre sikt
endres ikke ledighetsraten sammenliknet med referanse-
banen. Det betyr at tilbudet av gkte timer blir etterspurt
etter en viss tid med tilpasninger av tilbud og ettersporsel.

Gjennomsnittlig lennssats per time gér litt ned som folge
av skattereduksjonen. Det kan kalles for en type «dyna-
misk» effekt om man vil bruke begrepet slik man gjorde
p& begynnelsen av 1980-tallet. Lavere direkte skatter
pévirker ifplge makromodellen lgnn i skjermet sektor,
ikke lgnn i industri og annen konkurranseutsatt virksom-
het. Med lavere lgnn og litt okt produktivitet, synker kon-
sumprisene ogsé litt. Nar lonna gér litt ned, far man en
svak negativ reaksjon i arbeidstilbudet slik at ledigheten
etter hvert faktisk gar litt ned. Da reverseres effektene pé
lonn og konsumpriser.

Hvor lang tid tar det for virkningene av det permanente
skiftet har uttemt sin virkning? Det er ikke mulig & svare
entydig pa dette sporsmalet. Svaret avhenger av hvilken
variabel man legger vekt pd. Vurdert ut fra BNP-effekten,

ser det ut som det tar vel ti ar for «likevekt» nés.®

De fleste vil vel si seg enige i at effektene i tabell 5 er
beskjedne, men vi minner om at skiftet i seg selv er lite
malt i forhold til den samlede gkonomien.!? Initialt belo-
per skatteletten seg til om lag 5 mrd. kroner. Det utgjor for
tiden 0,2 prosent av BNP og 0,3 prosent av BNP Fast-
lands-Norge. Det ville veere underlig om en s& beskjeden

8 Detaljene i behandlingen av direkte skatter i makromodellene er omtalt i Boug og Dyvi (2008), se kap. 7, s. 239.
? Endringene mdlt i antall hundredeler viser dette mens i tabellen gjor forhoyning at denne konklusjonen ser tvilsom ut.
10" P den annen side er 5 mrd. kroner i endret skatt en relativt stor skatteendring sammenliknet med det vi ser av endringer fra ar til ar i skattesystemet.
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Tabell 5 Makrogkonomiske effekter av lavere marginalskatt. Avvik fra referansebanens nivd i prosent der ikke annet framkommer.

1. 3r 2. ar 3. ar 4. ar 5. ar 9.8r 11. 8r
Husholdningenes konsum 0,0 0,1 0,2 0,2 0,3 0,5 0,6
Brutto investeringer 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,3 0,4
Eksport 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 -0,0
Import 0,0 0,0 0,1 0,1 0,2 0,4 0,4
BNP Fastlands- Norge 0,0 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2 0,3
Sysselsetting -0,2 -0,1 -0,1 -0,0 0,0 0,1 0,1
Timeverk 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Arbeidstilbud -0,1 -0,1 -0,0 -0,0 0,0 0,0 0,0
Ledighetsrate, pst. poeng 0,1 0,1 0,0 0,0 -0,0 -0,1 -0,1
Timelgnn -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,4 0,2 0,4
Konsumpriser -0,1 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,0 0,1
Disponibel realinntekt
for Norge 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2
Disponibel realinntekt for
husholdningene 0,3 0,3 0,3 0,4 0,4 0,7 0,8
Offentlig budsjettbalanse,
mrd. 2006-kroner -3,3 -3,1 -3,1 -3,1 -3,6 -6,5 -8,2

politikkendring skulle sette i gang en kraftig okonomisk
respons. I s fall ville norsk gkonomi ha vert meget usta-
bil og norsk gkonomi utsettes for langt stgrre sjokk enn
dette fra ulike hold hvert 4r uten at gkonomien «gar av
hengslene».

Hva skjer sa med de offentlige finansene? Vi ser pa effek-
tene pa offentlig sektor samlet og ikke statsbudsijettet, selv
om det i dette tilfellet er satser i statsskatten som er redu-
serte. Ifplge makromodellen er effekten pd overskudd i
offentlig forvaltning mindre enn den initiale impulsen pa 5
mrd. kroner. De forste fem édrene er nettoeffekten pa bud-
sjettbalansen om lag en tredjedel mindre enn den initiale
impulsen. I tabell 3 framgér det at selvfinansieringsgraden
ifolge LOTTE-Arbeid er 17 prosent, mens i makromodellen
er den om lag 35 prosent. De ekstra dynamiske effektene
kommer dels via gkt konsum og okte indirekte skatter
samt gjennom lavere nominelle utgifter til lonn i offentlig
forvaltning og til stenader til husholdningene som er
koblet til lgnnsnivéet. Etter fem ar er imidlertid nettofor-
dringene i offentlig forvaltning redusert med vel 16 mrd.
kroner. Bare rentebelastningen av dette vil da veere nesten
1 mrd. kroner 4rlig i okt budsjettunderskudd. Det akku-
mulerte underskuddet vil etter hvert kreve stadig storre
«dynamiske» skatteeffekter for at ikke underskuddet i
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offentlig forvaltning skal oke igjen. Ifolge makromodellen
skjer ikke dette. Nar si lgnnsnedgangen snur til lonns-
okning etter noen dr, gker budsjettunderskuddene klart.

Mens husholdningenes initiale respons pa skattesenkningen
er & spare mer og bruke lite ekstra, vil husholdningene grad-
vis spare mindre av skatteletten og oke forbruket og bolig-
investeringene. Det bidrar til & pke skatteinntektene til det
offentlige. Motsvarigheten til permanent svekket budsjett-
balanse 1 offentlig forvaltning er altsa noe okt sparing i hus-
holdningssektoren og gkende underskudd pa driftsbalansen
overfor utlandet (eller i Norges tilfelle, reduserte over-
skudd). Innenfor en horisont pd 12 4r viser de makrooko-
nomiske beregningene at de dynamiske effektene er mode-
rate. Effektene er si smd at de langt fra kompenserer for det
initiale skattebortfallet som folger av lavere skattesatser.

Konklusjonene fra rene makromodellberegninger er der-
for at lavere marginalskattesatser gir okt aktivitet som til-
tar gradvis i lopet av en tidrsperiode. Den nye likevekten
kjennetegnes ved okt arbeidstilbud og sysselsetting, men i
beskjedent omfang. Det er et element av «dynamiske»
effekter i tilpasningen bdde langs tidsdimensjonen og i
form av at skattegrunnlagene oker som folge av okt akti-
vitet 1 okonomien. Men forskjellen pd endring i samlet
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budsjettbalanse sett i forhold til den initiale nedgangen i
skatteproveny, er moderat og viser at man er langt fra selv-
finansierende skattelettelser i dette tilfellet. I forhold til en
initial budsjettsvekkelse pd 5 mrd. kroner kommer om lag
35 prosent av dette tilbake til offentlig sektor nér vi ser pa
budsjettbalansen de forste drene.

5 NOEN KONKLUSJONER

Vi har i denne artikkelen diskutert innslaget av dynamis-
ke effekter ved skatteendringer. Vi har for det forste stu-
dert norske husholdningers tilpasning ved hjelp av en
mikrosimuleringsmodell (LOTTE-Arbeid), men ogsé
inkludert makrogkonomiske effekter ved hjelpe av analy-
ser pd en makrogkonomisk modell (MODAG). Generelt
viser simuleringene at man skal veere varsom med 4 bruke
makromodeller alene ved analyser av detaljerte skatteen-
dringer fordi slike modeller kan overse viktige forskjeller i
et sa detaljert og fortsatt ganske komplisert skattesystem
som det norske. Hadde alle stdtt overfor en flat skatt, ville
ikke makromodeller hatt tilsvarende problemer, fordi
skattesystemets utforming da ikke ville ha truffet ulike
husholdninger ulikt.

Analysen ved hjelp av LOTTE-Arbeid viser at i noen tilfel-
ler vil de indirekte eller dynamiske effektene veere av en
viss betydning. Eksempelvis kan en type reduksjon i mar-
ginalskatten ha en selvfinansieringsgrad pa naermere en
femtedel av skatteendringen. Det innebzerer at en femtedel
av provenytapet av lavere skatt kommer tilbake i form av
okt okonomiske aktivitet som oker skattebasene. Slike
dynamiske effekter av skattelette tillegges ofte stor betyd-
ning i den gkonomisk politiske debatten i Norge. En kom-
binasjon av en mikrosimuleringsmodell og en makromo-
dell viser hvordan man kan studere slike skatteendringer
pé en konsistent mate.

Ogsa makromodellen antyder at man pa mellomlang sikt
vil fa en del av provenytapet tilbake i form av mindre bud-
sjettunderskudd enn den statiske eller initiale skattere-
duksjonen tilsier. Fastlandspkonomien vil ekspandere noe
som folge av okt arbeidstilbud og det viser noe av de sam-
funnsgkonomiske gevinstene av lavere skatter. Tmidlertid
er ikke disse effektene store og effektene pa budsjettbalan-
sen er betydelige til tross for de dynamiske effektene. Det
viser at en partiell analyse pd LOTTE-Arbeid ogsa har sine
begrensninger siden modellen betinger pa lgnnsnivéet i
okonomien siden det er en partiell modell for arbeidstil-
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bud og husholdningene alene, ikke arbeidsmarkedet som
helhet.

Vére beregninger tar ikke hensyn til eventuelle effekter
som skyldes at skatteendringene ma4 finansieres. Det er
mulig & tenke seg skattelettelser som finansieres ved kutt i
offentlige utgifter som bdde kan gi okt og redusert syssel-
setting, men i mange tilfeller betyr det redusert sysselset-
ting, f. eks. som fplge av redusert offentlig tjenestepro-
duksjon. Alternativt kan lavere marginalskatter finansieres
ved okte indirekte skatter. Da pavirkes konsumreallonna
negativt, noe som pavirker arbeidstilbudet langs en annen
kanal enn gjennom skattesatsene alene.
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Pengepolitikken etter finanskrisen’

Hovedarsakene til finanskrisen 1a i det finansielle systemets virkemdte, men ogsa globale
ubalanser og lave styringsrenter bidro til krisen. Den gkonomiske politikken i ettertid har
forhindret at finanskrisen utviklet seg til en global depresjon. Var forstdelse av sammenhengene
i okonomien er bedre enn tidligere. Penge- og finanspolitikken er mye bedre enn den var under
depresjonen i 1929-33. Det er ogsé klare forbedringer i stabiliseringspolitikken i forhold til
20-30-40 ar tilbake. Det teoretiske rammeverket for pengepolitikken er imidlertid fortsatt for

snevert, noe som ogsa har betydning for praktisk pengepolitikk.

Finanskrisen skyldes et samspill mellom ulike faktorer. En

rekke artikler har beskrevet svakhetene i det finansielle

systemet, bide ved atferden til finansforetakene og ved

myndighetenes reguleringer.! T denne artikkelen skal jeg

se pd noen av de lerdommer vi kan trekke for pengepoli-

tikken, bade av finanskrisen og av drene med inflasjons-

mal for krisen. Jeg vil belyse fire spersmal:?

 Var pengepolitikken en viktig drsak til finanskrisen?

e Har pengepolitikken bidratt til at vi er pd vei ut av
krisen?

 Er pengepolitikken bedre enn den var for?

* Hva kan vi lare av erfaringene med et inflasjonsmal for

fremtidig pengepolitikk?

1 FINANSKRISEN OG DET MAKRO@KONOMISKE
BILDET

Finanskrisen kan sees som et sammenbrudd i verdens

finansielle system. Sammenbruddet hang sammen med at

* Takk til en anonym konsulent for gode kommentarer til et tidligere utkast.

systemet i utgangspunktet var meget sérbart, med for lav
egenkapital, for sterk avhengighet av kortsiktig finansie-
ring, og generell undervurdering av risikoen (se f.eks.
Brunnermeier, 2009, og Mizen, 2008). Krisen kan imid-
lertid ikke sees uavhengig av det makrogkonomiske bil-
det. Et lavt renteniva hadde gjennom flere ar bidratt til hoy
gjeldsvekst og stigende boligpriser. Det lave renteniviet
forte ogsa til en forsterket soken etter muligheter for hoy-
ere avkastning, omtalt som «search for yield». Det lave
nivaet pa lange renter var i stor grad forarsaket av hoy spa-
ring i Kina og andre asiatiske land, oljeproduserende land
som Norge, i tillegg til Japan og Tyskland. Naveerende sen-
tralbanksjef i USA, Ben Bernanke (2005), omtalte dette
som en «savings glut».

Hva var sa pengepolitikkens bidrag til dette? Lave styrings-
renter drev ned det korte rentenivdet, noe som bl.a. bidro til
at kortsiktig finansiering fremsto som attraktivt. Penge-
politikken bidro trolig ogsa til lavere lange renter, gjennom

I Meget gode beskrivelser av ulike sider ved finanskrisen gis i Bean (2009), Brunnermeier (2009) og Mizen (2008). To draftinger pd norsk er Roed-Larsen og

Mjolhus (2009) og Holden (2009).

2 Noen av de samme problemstillinger blir ogsd droftet i Bean (2009), Blanchard m fl. (2010) og Svensson (2009a).
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forventninger om lave styringsrenter fremover. lkke minst
hadde den aktive pengepolitikken stor betydning for marke-
dets oppfatning av risiko. En snakket om «Greenspan put»>,
som henspeilte p4 en tro p4 at Federal Reserve ville motvirke
kraftige fall 1 aksjekursene gjennom 4 senke renten.

Kan en bebreide sentralbankene for at de holdt for lave
renter? Sammenligninger av faktiske styringsrenter med
resultatet fra enkle Taylor-regler (der rentenivaet skal
avhenge av hvordan inflasjonen og produksjonen avviker
fra «<normalnivéer»), tyder pd at styringsrentene var lavere
enn normalt, serlig i USA (Taylor, 2007; Bean, 2009). En
slik sammenligning er imidlertid grov, bl.a. ved at Taylor-
regelen sammenligner med inflasjon og produksjon pé
samme tidspunkt. Dermed fanger regelen ikke opp at
pengepolitikken ma vare fremoverskuende. Taylor-rege-
len tar heller ikke hensyn til andre forhold, som da en i
USA var bekymret for risikoen for en situasjon med defla-
sjon og likviditetsfelle (Svensson, 2009b).

En relatert kritikk er at sentralbankene tok for lite hensyn
til utviklingen i gjelds- og formuesforhold. De fleste indus-
triland har na en eller annen form for inflasjonsmal for
pengepolitikken, og rentenivaet styres i stor grad etter for-
ventningene om fremtidig inflasjon. S& lenge inflasjonen
forventes 4 holde seg lav, vil derfor sentralbanker ta lite
hensyn til kraftig okning i gjeld og formuespriser. Dette er
blitt kritisert bl.a. av ekonomer fra Bank of International
Settlements BIS (White 2006). Sammenligninger pa tvers
av land gir imidlertid ikke grunn til 4 hevde at pengepoli-
tikken har veert noen viktig arsak til gkningen i gjeld og
formuespris (Kannan, Rabanal og Scott, 2009). Kannan
m.fl. peker likevel pd at pengepolitikken ikke motvirket
oppbyggingen av gjeld, og dermed indirekte gkte risikoen
for krisen. Ahrend (2008) legger vekt pa at kombinasjonen
av lave styringsrenter og rask innovasjon i finansmarke-
dene forte til hoyere formuespriser og finansielle ubalanser.

Bidraget fra lave styringsrenter til grunnlaget for finanskri-
sen er likevel neppe tilstrekkelig til 4 gi pengepolitikken
en sentral rolle som drsak til krisen. De lange realrentene
ville veert lave selv om styringsrentene hadde veert noe
hoyere, og det ville likevel vert stor vekst i gjeld og for-
muespriser (Svensson, 2009a). De fundamentale svakhe-
tene i det finansielle systemet ville trolig likevel fort til at
krisen brot ut. Betydelig hoyere styringsrenter pa et tidlig
tidspunkt kunne kanskje forhindret finanskrisen gjennom

4 dempe veksten i gjeld og boligpriser. En slik politikk
ville imidlertid veert vanskelig & forsvare i lys av de kost-
nader det ville hatt i form av lavere gkonomisk vekst
(Kohn, 2008; Svensson, 2009a). Derimot ville finanskri-
sen ikke funnet sted uten de fundamentale svakheter i det
finansielle systemet.

Det er imidlertid ett viktig forbehold til denne konklusjo-
nen. En viktig del av problemene er knyttet til at boligpri-
sene i mange land var kommet for heyt, og at mange hus-
holdninger hadde tatt opp for store lan. Ogsd uten
sammenbrudd i det finansielle systemet ville dette trolig
fort til et kraftig fall i boligprisene, og tilherende gjelds-
problemer og fall i bolighyggingen. Finanskrisen har dpen-
bart forsterket nedgangen kraftig, men krisen har ogsé fort
til at rentene er blitt kuttet mye raskere og mer enn de
ellers ville blitt. Det taler for at de konjunktursvingning-
ene som de makropkonomiske ubalansene og det lave ren-
tenivéet satte i gang, trolig ville fort til en betydelig ned-
gangskonjunktur i mange land, ogsa selv om selve finans-
krisen ikke hadde inntruffet.

2 DEN PENGEPOLITISKE RESPONSEN

Fra sommeren 2007 gjennomforte en rekke sentralbanker
ulike tiltak for & dempe uroen i finansmarkedene. Man til-
forte betydelig mer likviditet, og man lante ut for lengre
tidsrom. Man gjennomforte ogsa tiltak for & hjelpe svake
banker. Sommeren 2008 var imidlertid bekymringen for
uroen i det finansielle systemet blitt mindre, og mange
sentralbanker var mer opptatt av gkende inflasjon. Flere
sentralbanker hevet styringsrentene. Men da krisen satte
inn for alvor i september 2008, var sentralbanker og poli-
tikere i all hovedsak raske pé ballen.

For det forste tilforte sentralbankene store mengder likvi-
ditet til markedene. Detaljene varierte fra land til land, men
hovedprinsippene var de samme. Sentralbankene utvidet
bankenes ldneadgang kraftig, bdde ved at de aksepterte
flere typer papirer som sikkerhet, og ved a ldne ut for leng-
re tidsrom. For det andre ble styringsrentene senket raskt
og mye, gjennom flere kutt. Ogsé sentralbanker som hadde
annonsert pengepolitikk i en helt annen retning, la de
gamle renteprognosene pa hyllen. Dette blir godt illustrert
i figur 1, som viser at Sveriges Riksbank i juli 2008 hevet
bade styringsrenten (repo rate) og sin prognose for frem-
tidig styringsrente. Underveis var det naturlig nok mye

3 En «put» er en salgsopsjon, som innebaerer en rett til d selge et verdipapir til en pd forhand fastsatt pris.
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Figur 1 Styringsrente, renteprognoser og markedets rente-
forventninger i Sverige.
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Sveriges Riksbanks styringsrente fram til hgsten 2009, samt Riks-
bankens renteprognose (repo-rate path) og markedets renteforvent-
ninger for og etter rentemgtet i juli 2008. Kilde: Svensson (2009b)

diskusjon — bl.a. argumenterte mange observatorer for
enda raskere rentekutt (se f.eks. Steig, 2008, og Holden,
2008), men samlet sett ma politikken regnes som god.*

I flere land, som USA, Storbritannia og Sverige, ble imid-
lertid pengepolitikken begrenset ved at det i praksis er van-
skelig & senke styringsrenten under null, bl.a. fordi ban-
kene i s fall heller vil holde pa kontanter. I en slik situa-
sjon har sentralbanken primeert to virkemidler. Den ene er
4 annonsere at en vil holde renten neer null for lengre tid
fremover, slik bl.a. Federal Reserve og Sveriges Riksbank
har gjort. Hensikten er forst og fremst & f4 ned lange ren-
ter, men det kan ogsd bidra til okt realrente gjennom hoy-
ere forventet fremtidig inflasjon. Den europeiske sentral-
banken, ESB, har tatt sikte p4 noe lignende, ved 4 tilby
store mengder ldn til lengre lopetid enn normalt.

Det andre virkemidlet er sdkalt kvantitative lettelser, som
bestar i 4 kjope andre typer verdipapirer, som statsobliga-
sjoner eller private verdipapirer. Kjop av statsobligasjoner
er egentlig pengepolitikk i folge laerebokene, selv om
moderne sentralbanker brukte det lite for finanskrisen.
Federal Reserve og szrlig Bank of England har kjopt stats-
obligasjoner i betydelig omfang, og i hvert fall i Stor-
britannia ser det ut til 4 ha bidratt til & f4 ned rentenivaet
ogsd pd disse obligasjonene (Bean, 2009). Kjop av ulike
typer private verdipapirer, som obligasjoner eller kom-
mersielle papirer, er mer ukonvensjonelt, og det innebze-
rer ogsé at sentralbanken padrar seg kredittrisiko. Likevel
kan slike tiltak vaere nyttig ndr finansmarkedene ikke fun-

gerer som normalt, ved at en kan presse ned renten pa et
bredere sett av verdipapirer. Derfor har flere sentralbanker,
inklusiv Federal Reserve, gjort dette.

3 PENGEPOLITIKKEN F@QR OG NA

Er pengepolitikken bedre enn den var i tidligere perioder?
En naturlig sammenligning er depresjonen i etterkant av
berskrakket i 1929. Krisen denne gangen har mange lik-
hetstrekk med krisen da. I drene for 1929 var amerikansk
okonomi preget av finansiell innovasjon og kraftig vekst i
gjeld og boligpriser (White, 2009). Boligprisene startet &
falle i 1925-26, dvs. noen ar for toppen i aksjemarkedet,
akkurat som denne gangen. Fallet i aksjemarkedet bidro til
en negativ spiral med finans- og likviditetskrise. Den forte
til realokonomiske tap, som igjen forsterket finans- og likvi-
ditetskrisen. I lopet av 12 méneder fra toppen i juni 1929
falt industriproduksjonen pé verdensbasis med dreyt 10
prosent, om lag det samme som den gjorde fra toppen i
april 2008 (Almunia m fl., 2009). Fallet i globale aksjekur-
ser og verdenshandel de forste 12 manedene var faktisk
betydelig storre denne gang, noe som trolig henger sammen
med sterkere pkonomisk samkvem mellom land.

Politikken var imidlertid forskjellig, ved at sentralbankene
har senket styringsrenten betydelig mer denne gang, se
figur 2. Faktisk var det noen land (Tyskland, Japan, Stor-
britannia og USA) som hevet renten i 1931-32, i et forsok
pé & forsvare valutakursen.

Figur 2 Styringsrenter under krisene.

Maneder etter konjunkturtoppen

Gjennomsnittlig styringsrente for USA, Tyskland, Japan, Stor-
britannia, Frankrike, Polen og Sverige, med BNP-vekter. Topp er
juni 1929 og april 2008. Kilde: Almunia m.fl. (2009)

* Derimot kan det vaere grunn til & hevde at en i flere land var for sjeneros overfor bankene, ved at staten ikke i storre grad fikk eierskap for sine stottetiltak.
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Ogsd sammenlignet med andre og senere perioder, er det
klart at pengepolitikken gjennomgdende er blitt bedre. La
meg peke pa to viktige forhold.

Pa 1970-tallet var pengepolitikken i de fleste industriland
sveert passiv da inflasjonen gkte. T litteraturen er det né
betydelig enighet om at gkningen i inflasjonen i hovedsak
skyldes feilaktig pengepolitikk, selv om det er en viss
uenighet om hvilke feil som var mest alvorlige (se for
eksempel Meltzer, 2005, og Nelson, 2005). Det er imid-
lertid liten tvil om at den hoye inflasjonen senere forte til
store gkonomiske kostnader i form av redusert produk-
sjon og hey arbeidsledighet da sentralbankene strammet
inn politikken for 4 f4 ned inflasjonen.

Det andre forholdet gjelder oppfatningen som gjaldt tidli-
gere om hemmelighold i pengepolitikken. Da Federal
Reserve i 1982 gjenopptok sitt forsek pd & styre penge-
markedsrenten i USA, forsokte man 4 holde dette hemme-
lig for markedet (Thornton, 2009). Et annet eksempel har
jeg fra visesentralbanksjef Jan Qvigstad (2009): Om han ti
ar tilbake hadde uttalt offentlig at styringsrenten skulle
veere 1,5 prosent, kunne han ha blitt straffet for brudd pa
taushetsplikten. I noen grad fikk gnsket om hemmelig-
hold ogsé stotte i pkonomisk teori. For eksempel argu-
menterte Sargent og Wallace (1975) sterkt for at pengepo-
litikken bare kunne pavirke realokonomien hvis den var
overraskende.

I dag er disse forholdene fullstendig endret. Sentralbanker
verden over har lav inflasjon som sitt hovedansvar. De er
ogsé blitt delegert selvstendighet og virkemidler for 4 na
dette malet. Risikoen for en ny runde med hoy inflasjon er
derfor blitt mye mindre. Sentralbankene er ogsa mye mer
apne enn de var for. De annonserer hva de gjor, og forkla-
rer hvorfor. De forteller ogsd mye om hva de har tenkt &
gjore fremover, og hvordan politikken vil avhenge av
hvordan gkonomien ellers utvikler seg. Dette er ogsd i trad
med nyere pkonomisk teori, om at pengepolitikken van-
ligvis er mest effektiv nir den er kjent og troverdig hos
aktorene i gkonomien (Woodford, 2003).

Det er ogsa liten tvil om at et fleksibelt inflasjonsmél, som
i Norge og mange andre land, har fungert godt etter at
finanskrisen har inntruffet. Finanskrisen innebar et kraftig
negativt ettersperselssjokk, slik at inflasjon og produksjon
falt. Dette ga en entydig politikk-konklusjon: Senk renten

raskt og mye. Samtidig ga inflasjonsmélet troverdighet om
fremtidig inflasjonsutvikling. Dette var i motsetning til
lavkonjunkturen tidlig pa 1990-tallet, da Norge og flere
andre land hadde et fastkursregime med svak troverdig-
het, som innebar et hoyt rentenivd som forsterket ned-
gangen i pkonomien. Carvalho Filho (2010) sammenlig-
ner virkningene av finanskrisen i 21 land med inflasjons-
mal med 28 land med andre pengepolitiske regimer
(inklusiv valutaunion og fast valutakurs), og finner at lan-
dene med inflasjonsmal har senket renten mer, hatt en
sterk svekkelse av realvalutakursen, og noe mindre gkning
i ledigheten (siste effekt er ikke statistisk signifikant).

4 HVILKE L/ ERDOMMER KAN VI TREKKE FOR
FREMTIDIG PENGEPOLITIKK?

Erfaringene fra finanskrisen beerer i seg viktige leerdom-
mer. Den mest &penbare er at en i pengepolitikken har
undervurdert betydningen av finansielle markeder og
finansiell stabilitet. For finanskrisen var det betydelig dis-
kusjon blant praktikere og teoretikere om i hvilken grad
pengepolitikken burde skjele til utviklingen i finansielle
storrelser. Det var imidlertid bred enighet om at i den grad
finansiell ustabilitet kunne fore til ustabil inflasjon eller
produksjon, matte pengepolitikken ta hensyn til dette.
Problemet var imidlertid at finansielle sjokk eller ubalan-
ser ikke ble regnet for a veere sd viktig. I moderne littera-
tur om pengepolitikk, og dermed ogsa i den type model-
ler som sentralbankene bruker, har eventuelle friksjoner
pé finansmarkedene typisk liten virkning pd resten av
pkonomien. Finanskrisen har avdekket hvor farlig eller
uheldig ubalanse i finansielle markeder kan vare, ogsé for
inflasjonen og for stabiliteten i produksjonen. P4 dette
omrédet pagar det nd intens forskning, se f.eks. Gertler og
Karadi (2009) og Curdia og Woodford (2009).

Som nevnt har inflasjonsstyring fungert godt under krisen.
Likevel gir erfaringene med et inflasjonsmal, ogsa fra tiden
for finanskrisen, grunn til 4 trekke en annen viktig laer-
dom. Dette er at det teoretiske rammeverket for pengepo-
litikken, som ogsé preger sentralbankene i dag, er for sne-
vert.” Innen dette rammeverket har pengepolitikken to
mal, som er lav og stabil inflasjon, og stabilisering av sam-
let produksjon. Andre variable skal tas bare hensyn til i
den grad de pavirker malvariablene inflasjon og produk-
sjon (se f.eks. Svensson, 2009). Etter mitt syn har dette
snevre tankesettet ogsd betydning for praktisk pengepoli-
tikk, ved at en ofte vil legge for stor vekt pa den kortsikti-

5 Noen av de samme argumenter er ogsd brukt i Dorum, Holden og Isachsen (2005).
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ge utviklingen 1 inflasjonen, og ved at andre viktige stor-
relser ikke blir tatt tilstrekkelig hensyn til. Finansiell uba-
lanse er et eksempel pd en slik storrelse. I de neste avsnit-
tene vil jeg drofte andre svakheter ved det snevre teore-
tiske rammeverket.

4.2 Mindre risiko for hey inflasjon

Den sterke vektleggingen av lav inflasjon som hovedmalet
for pengepolitikken m4 sees i lys av den heye inflasjonen
i mange land pd 1970- og 80-tallet. Erfaringene da viste at
hoy inflasjon lett kan bli vedvarende, og, som nevnt over,
at det kan bli kostbart 4 f4 den ned igjen. Teoretiske bidrag
var ogsa viktige. Blant annet hadde Kydland og Prescott
(1977) og Barro og Gordon (1983) vist at mangelfull tro-
verdighet om pengepolitikken ville fore til kostnader i
form av heyere inflasjon, uten noen gevinst ved hoyere
produksjon og sysselsetting.

Verdenspkonomien har imidlertid gjennomgitt store
endringer siden den gang. Da okt pris pd olje og andre
révarer dro opp inflasjonen tidlig pd 1970-tallet, krevde
fagforeningene kompensasjon for heyere prisvekst. Det
fikk de, og lennsveksten okte kraftig. Dette bidro til &
sementere inflasjonen pa et mye hoyere nivd. 1 dag er
arbeidsmarkedet og lennsfastsettelsen helt annerledes.
Lonnstakernes forhandlingsposisjon er betydelig svakere,
av flere arsaker. @konomiene er blitt mer apne, og kon-
kurransen mellom varer og tjenester fra ulike land er blitt
mye sterkere. Bedriftene er mer mobile over landegren-
sene. De flytter hvis de tror at lonnsomheten er klart hoy-
ere i et annet land. Hoye lonnskrav kan ogsd undergraves
ved arbeidsinnvandring av dyktige arbeidstakere som
aksepterer lavere lonninger. Kravene til bedriftenes avkast-
ning er klarere enn for, og bedriftsledernes avlgnning er i
storre grad knyttet til lonnsomheten. Alle disse faktorene
gjor det mye vanskeligere for fagforeningene 4 na fram
med hgye lpnnskrav enn det var tidligere. Og s& lenge
lonnsveksten ikke gker, kan ikke andre typer tilbudssjokk
skape vedvarende hoyere inflasjon.

Den institusjonelle omleggingen av pengepolitikken er
ogsa sveert viktig. I Norge og mange andre land er penge-
politikken na delegert til en sentralbank med betydelig
uavhengighet, og med lav inflasjon pa lang sikt som en
primaer mélsetting. Sentralbankens uavhengighet bidrar til
a forankre inflasjonsforventningene. 1 en gkonomi med
relativt sentralisert lgnnsfastsettelse, som den norske, har
inflasjonsmalet en sterk disiplinerende virkning pa lenns-
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fastsettelsen. Lonnsfastsetterne ma regne med at hoye
lonnstillegg vil bli mett med gkt rente, som vil ramme sys-
selsetting og overskudd (Soskice og Iversen, 2000).
Hoyere rente vil trolig fore til sterkere krone, slik vi f.eks.
sd 1 2002-03, noe som ytterligere vil forsterke nedgangen
i produksjonen. Arbeidstakerorganisasjoner knyttet til
konkurranseutsatte virksomheter er smertelig klar over
denne sammenhengen. Dette gir dem et sterkt insentiv til
a dempe lpnnskravene.

[ trdd med dette finner Blanchard og Riggi (2009) at okt
oljepris har hatt mye svakere virkning p4 inflasjon og pro-
duksjon pa 2000-tallet enn hva tilfellet var p& 1970-tallet.
Blanchard og Riggi forklarer denne endringen med at lon-
ningene nd ikke lenger er indeksert til inflasjonen, og at
troverdigheten av pengepolitikken har okt. Tilsvarende
finner Benati (2008) at i land med inflasjonsmél, er infla-
sjonen mindre persistent enn den var fer. Risikoen for at
en pkning i inflasjonen blir permanent, er derfor betyde-
lig mindre enn for.

Denne endringen har stor betydning for pengepolitikken.
Ved et kostnadssjokk mé sentralbanken avveie ulempene
ved okt inflasjon mot ulempene ved renteheving som gir
tapt produksjon. Dersom sentralbanken er redd for at en
kortvarig okning i inflasjonen innebzrer at den festner seg
pé et hoyere niva, vil sentralbanken veare aggressiv i ren-
tehevingen. En sentralbank som derimot har evnen til 4 fa
inflasjonen ned, vil kunne bruke noe mer tid. For eksem-
pel vil det i mange tilfeller ikke vaere nedvendig & heve
renten ved et midlertidig tilbudssjokk, dersom lennsvek-
sten ikke oker. En slik pengepolitikk vil trolig gi mindre
realgkonomiske kostnader samlet sett, uten at dette er i
motsetning til lav inflasjon over tid.

4.3 Kostnadene ved kortsiktige svingninger i inflasjonen er smd

I folge moderne pengepolitisk teori er det realokonomiske
kostnader forbundet med svingninger i inflasjonen (f.eks.
Woodford, 2003). Overraskende hey eller lav inflasjon
forer til vridninger i relative priser, som gir kostnader ved
at den enkelte bedrift produserer for mye eller for lite.
Hyvis inflasjonen blir hoyere enn ventet, vil bedrifter som
ikke har endret prisen pé lang tid, ha sveert lav pris, og
dermed stort salg og produksjon. Bedrifter som nettopp
har okt prisen, vil derimot ha en hoy relativ pris, og der-
med ineffektivt lite salg og produksjon. Samfunns-
okonomisk oppstér et tap ved at fordelingen av produk-
sjon pa ulike bedrifter fjerner seg mer fra det optimale.
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Litteraturen tar ogsa hensyn til at stivheten i prisene vari-
erer mellom sektorer. I slike situasjoner ber sentralbanken
forseke a stabilisere prisveksten pd de goder som har de
mest stive prisene, fordi det er i produksjonen av disse
godene at kostnadene ved vridninger i prisene er storst
(Aoki, 2001). Dette er ogsé en viktig grunn til at mange
sentralbanker forsoker @ styre kjerneinflasjonen, der en
har tatt ut noen goder som har seerlig fleksible priser.

Teoretisk sett er det ingen tvil om at stive priser kan gi
realpkonomiske kostnader ved at relative priser blir pavir-
ket. Likevel er det sterk grunn til 4 tvile pa at slike kostna-
der er av serlig betydning i praksis. Dersom man ser noy-
ere pa de bakenforliggende antakelser, fremkommer et lite
troverdig bilde. Gottfries og Soderberg (2008) viser at stive
priser innebzerer urimelig stor omfordeling av produksjon
og sysselsetting mellom bedriftene over tid. Bedrifter som
har holdt prisen uendret over lengre tid, vil fa stadig lavere
relativ pris og dermed okt etterspersel og produksjon. Nar
bedriften selv hever prisen, vil etterspersel og produksjon
falle bratt. Dette bildet virker lite realistisk.

En arsak til at bildet er urealistisk, er at litteraturen i liten
grad drofter hvorfor noen priser er stive og andre fleksible.
Det ville veaere rimelig 4 anta at i de tilfeller der en stiv pris
kan innebare store kostnader for bedriften, sa vil bedrif-
ten sorge for at prisen er fleksibel. Eeks. ville stive priser
pé ravarer kunne fort til stor ubalanse mellom tilbud og
ettersporsel, og bedrifter med hey pris ville ikke fatt solgt
sine varer. Révarepriser er imidlertid vanligvis fleksible.
Tilsvarende skulle en tro at i de tilfeller der bedriften lar
prisen veere uendret i lengre tid, s& skyldes det at bedrif-
ten ikke ville ha noen gevinst av betydning ved 4 endre
prisen. Samlet ville dette tale for at kostnadene ved vrid-
ninger i relative priser pa grunn av prisstivhet og inflasjon
er mye lavere enn det en typisk finner i litteraturen.

Et relatert poeng er at hvis lenningene ogsé er stive, bor
pengepolitikken ta sikte pa 4 stabilisere bade lgnns- og
prisveksten (Erceg, Henderson og Levin, 2000). Siden
lonnsstivheter trolig er vel s viktig som prisstivheter, taler
dette for at sentralbanken bor legge mer vekt pa 4 stabili-
sere lonnsveksten enn 4 stabilisere prisveksten.

4.4 Pengepolitikken kan pavirke andre viktige storrelser

En viktig tese innen standard pengepolitisk teori er at
pengepolitikken bare har kortsiktige virkninger pa real-
okonomien, men ikke kan pavirke realokonomien pd lang
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sikt (se f.eks. Svensson m.fl, 2002). Bakgrunnen for dette
er en antakelse om at produksjonspotensialet i pkonomien
avhenger av realpkonomiske forhold, som pengepolitikken
ikke kan pévirke. Videre antas det gjerne stilltiende at kon-
junkturavvikene i gkonomien i forventningsverdi samlet
sett summerer seg til null over tid, i den forstand at perio-
der med produksjon under produksjonspotensialet blir
kompensert med tilsvarende produksjon over produk-
sjonspotensialet i andre perioder (se f.eks. Gali, Gertler og
Lopez-Salido, 2007). Dette innebaerer selvfolgelig at gevin-
sten ved stabiliseringspolitikk som motvirker lavkonjunk-
turer ikke blir s stor. Ved & dempe veksten i arbeidsledig-
heten i en lavkonjunktur, vil jo samtidig arbeidsledigheten
bli tilsvarende hoyere i en hoykonjunktur.

Finanskrisen illustrerer at forutsetningen om at konjunktur-
svingene samlet summerer seg til null pa lang sikt, om en
fast bane for produksjonspotensialet, neppe er rimelig for
alle typer sjokk. I s& fall matte en tro at det tap i produk-
sjon og sysselsetting som finanskrisen har medfert, p4 et
senere tidspunkt kan bli kompensert ved tilsvarende hoy-
ere produksjon og sysselsetting, evt. at produksjonstapet
nd er kompensasjon for hey produksjon fer krisen. I noen
grad er det trolig en slik sammenheng. I den grad kutt i
styringsrentene demper nedgangen i boligbyggingen
under krisen, blir boligmassen sterre enn den ellers ville
blitt, og behovet for boligbygging blir mindre fremover.
Men det er vanskelig & tro at en slik sammenheng gjelder
generelt. [ land der arbeidsledighetsprosenten kommer p4
tosifret niv4, virker det lite rimelig at produksjonstapet i
lavkonjunkturen kan oppveies ved tilsvarende heyere pro-
duksjon i en senere periode. I s fall innebzerer dette at i
den grad kutt 1 styringsrentene effektivt demper nedgang-
en i produksjonen, vil akkumulert BNP over en lengre
periode gke.

Det er ogsa andre studier som tyder pa at pengepolitikken
i noen tilfeller har hatt langsiktige virkninger. Eeks. finner
Alexius og Holmlund (2008) i en studie av Sverige pa
1990- og 2000 tallet at omtrent 30 prosent av virkningen
pé arbeidsledigheten av en renteokning vedvarer etter 10
ar. En slik langsiktig effekt henger trolig sammen med
skalt hysterese i arbeidsledigheten, der okt ledighet kan
bli varig, f.eks. ved at langtidsledige far svekket tilknytning
til arbeidsmarkedet.

En annen viktig storrelse som pengepolitikken &penbart
kan pavirke, er det kortsiktige rentenivdet, og dermed
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ogsé forventningene om fremtidig renteniva. Innen vanlig
pengepolitisk teori er renten bare et virkemiddel, som skal
brukes til & pavirke gkonomien med sikte pd 4 nd malene
for inflasjon og stabil produksjon (se f.eks. Woodford,
2003). Fordi renten er et virkemiddel, ma den stadig
endres for & motvirke effekten av nye sjokk som pévirker
malvariablene.© Slike stadige renteendringer kan imidler-
tid ha betydelige realokonomiske kostnader. Et eksempel
pé dette er husholdninger som kjoper bolig basert p4 for-
ventninger om at renten vil vaere lav fremover. Om renten
blir mye hgyere enn antatt, fremstar boligen som for stor
og dyr. Slike feilaktige beslutninger er mye vanskeligere &
reversere enn hvis f.eks. en bedrift setter feil pris p4 et pro-
dukt, basert pa feilaktige forventninger om fremtidig infla-
sjon. Jo mer sentralbanken varierer renten for 4 stabilisere
inflasjonen, desto vanskeligere blir det & spa om fremtidig
renteniva, og desto flere forventningsfeil vil oppstd.”

Hvilke implikasjoner har dette for pengepolitikk i praksis?
Trolig vil det fortsatt veere riktig med store og overras-
kende renteendringer dersom et kraftig negativt sjokk inn-
treffer. Finanskrisen var et slikt sjokk, og rentekuttene
bidro til & motvirke de negative konsekvensene for akto-
rene i gkonomien. Derimot er det mer tvilsomt om sen-
tralbanken bor senke renten tilsvarende mye for a forhin-
dre at inflasjonen blir for lav, hvis veksten i pkonomien
ellers er god. T s fall kan den lave renten forsterke veksten
i pkonomien, og bidra til 4 bldse opp finansielle variable,
slik vi s& noen 4ar tilbake. Tilsvarende vil en kraftig rente-
pkning som respons pa en kostnadsdrevet gkning i infla-
sjonen forsterke den negative virkningen for mange akto-
rer i pkonomien.

Et stadig tilbakevendende speorsmal er hvilken vekt valu-
takursen skal ha ved et inflasjonsmal. Innen pengepolitis-
ke teori er standardsvaret na at valutakursen bare ber tas
hensyn til i den grad dette folger av hensynet til hoved-
malene om lav og stabil inflasjon og stabil produksjon.
Tankegangen er at med bare ett virkemiddel — renten —
kan en ikke ha flere nominelle mal, dvs. bade inflasjon og
valutakurs. Og videre, hvis det tas serlige hensyn til valu-
takursen, vil det skape uklarhet om politikken. Denne

dette har fort til at teorien er blitt oppdatert.

~

argumentasjonen er etter mitt syn ikke helt treffende. P4
lang sikt mé lav inflasjon ligge som en forutsetning for
pengepolitikken. Dette gir likevel betydelig spillerom for
hvilke valg en skal gjore mellom svingninger i inflasjon,
produksjon og valutakurs pa kort sikt. I et slikt valg er det
klart at store fluktuasjoner i valutakursen kan innebeaere
store realokonomiske kostnader, ogsd i tilfeller der det
ikke gir store utslag i inflasjon eller samlet produksjon.
Slike kostnader bor en ogsa ta hensyn til i pengepolitik-
ken. Dette inneberer ikke at pengepolitikken skal sikte pa
a stabilisere valutakursen, eller oppna sarlige mél for kur-
sen. Derimot ber det trolig innebaere at pengepolitikken i
noen grad forspker & motvirke at valutakursen avviker
kraftig fra det som fundamentale forhold tilsier, ogsa 1 til-
feller der dette ikke folger av hovedmalene om inflasjon og

samlet produksjon.®

5 AVSLUTNING

Pengepolitikken var ikke hovedérsaken til finanskrisen.
Fundamentale svakheter i det finansielle systemet, inklu-
siv mangler i reguleringene av finansmarkedene, skapte
krisen. Derfor er det avgjorende at en lykkes i 4 fa et bedre
regelverk for finansmarkedene og finansforetakene. Det er
imidlertid ogsa viktige leerdommer for pengepolitikken.
Selv om inflasjonsmalet har fungert godt etter at krisen var
et faktum, var det mindre egnet til & forhindre at finans-
krisen skulle inntreffe. Man tok ikke nok hensyn til de
ubalanser som bygget seg opp, bl.a. ved svert hoye bolig-
priser. Dette henger sammen med at inflasjonsstyringen
har lagt for mye vekt pa lav inflasjon pa kort sikt, bade
som en indikator p& en velfungerende okonomi, og som
mal for pengepolitikken.

Finanskrisen gjor det ogsd naturlig med en bredere vurde-
ring av pengepolitikken basert pd inflasjonsmal. Etter mitt
syn er hovedelementene pa plass. Pengepolitikken bor
vaere delegert til en sentralbank med betydelig uavhengig-
het, og langsiktig prisstabilitet md vaere et hovedmal. Men
innenfor denne rammen er teorien for snever. Ved at en
bare har to maél for pengepolitikken, dvs. lav og stabil
inflasjon, og stabil samlet produksjon, fir andre forhold

I praksis er sentralbankene mye mer forsiktige med d endre renten enn det teorien tilsier — et tegn pd at de innser at teorien her er misvisende, men uten at

Til en viss grad kan selvfolgelig lantakere sikre seg mot overraskende endringer i renten ved a velge lan med fast rente. De fleste husholdninger i Norge og en

del andre land har imidlertid lan med flytende rente. Pengepolitikken md ta hensyn til dette. Svingninger i det kortsiktige rentenivdet kan ogsd bidra til vari-
asjon i andre storrelser; som lange renter og formuespriser; som ogsd kan innebeere realokonomiske kostnader for aktorene i okonomien.

Ogsd her er det en motsetning mellom pengepolitiske praksis og teori, ved at sentralbankene i praksis ofte legger mer vekt pd valutakursen. Blanchard m.fl.

(2010) omtaler dette som at «Their actions were more sensible than their retoric».
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for liten oppmerksomhet. Fluktuasjoner i andre viktige
storrelser som renter, formuespriser, og valutakurser, eller
for den saks skyld handelsbalansen eller sektorvis forde-
ling av produksjonen, kan ogsd innebzre realokonomiske
kostnader. Sentralbanken kan ikke ha spesifikke mal for
disse storrelsene. Men samtidig er det heller ikke riktig,
slik standard pengepolitisk teori nd sier, at svingninger i
disse storrelsene bare har betydning i den grad de pavir-
ker hovedmalene inflasjon og samlet produksjon. Ved at
stabilitet i andre variable ikke tas med i sentralbankens
malformulering, vil hensynet til 4 nd inflasjonsmalet pa
kort sikt fa for stor betydning i forhold til andre viktige
storrelser 1 pkonomien.

Det er verdt & nevne at pa de punkter jeg har tatt opp, er
det en viss motsetning mellom pengepolitisk teori og
praksis, der praksis gjennomgaende er bedre enn teorien.
Et viktig uttrykk for dette er at mange sentralbanker leg-
ger mindre vekt pa kortsiktig inflasjon enn de gjorde for.
Men teorien péavirker likevel praksis, og bedre erkjennelse
av svakhetene i det teoretiske rammeverket ville trolig for-
bedret pengepolitikken. Eeks. er det trolig slik at malet om
langsiktig lav og stabil inflasjon ville nds mer effektivt ved
a legge mer vekt pd stabilitet i pkonomien samlet sett, og
mindre vekt pa kortsiktig stabilitet i inflasjonen. Ved &
legge mer vekt pa stabil produksjon og sysselsetting, min-
sker en risikoen for at kraftige konjunktursvingninger
forer til hoy lonnsvekst eller finansiell ustabilitet, noe som
vil vanskeliggjore lav inflasjon pa lengre sikt.
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Finanskrisen — konsekvenser for USA

[ sine siste ar som president lyktes Bill Clinton i samarbeid med Kongressen a opparbeide

pene overskudd i statsfinansene. Prognosene da Bush overtok, pekte i retning av en gjeldfri

amerikansk stat i god tid for inneveerende tidr var ute. En gjeldfri og etter hvert formuende

stat ville gitt okt handlingsrom for myndighetene. Men slik skulle det ikke ga.!

ALAN GREENSPAN RADER TIL SKATTELETTELSER ...
Den 25. januar 2001, fire dager etter at George W. Bush
hadde blitt innsatt som USAs 43. president, motte sentral-
banksjef Alan Greenspan for Senatets budsjettkomitee.
Komiteen ville here hans syn pa de skattelettelsene som
den nye presidenten hadde lagt opp til. Sentralbanksjefer
har ansvar for penge- og kredittpolitikk, ikke for statens
inntekter og utgifter. Innledningsvis i sin redegjorelse pre-
siserte Greenspan at han uttalte seg pa egne vegne, ikke pa
den amerikanske sentralbankens. En litt underlig kon-
stellasjon som bare viser én ting; den vekt Kongressen tilla
Greenspans personlige meninger. Om han gikk god for de
store lettelsene i beskatningen som presidenten ville ha,
ville sjansene for & fi dem gjennom Kongressen oke
kraftig.

Qkonomen Greenspan sa klare fordeler med en gjeldfri
stat slik prognosene tydet pd. Nér staten sparer snarere
enn l&ner, vil renten gi ned, investeringene stiger, og den
okonomiske veksten tar seg opp.

1

Ideologen Greenspan syntes ikke noe om dette. Dersom
prognosene slo til og staten ble gjeldfri, ville staten matte
begynne & kjope verdipapir utstedt av privat sektor om
overskuddene varte ved. Om staten blir sittende med
aksjer og obligasjoner i private foretak, vil det lett kunne
fore til en sammenblanding av roller. Staten fristes til 4 gi
preferanser til bedrifter den selv har ekonomiske interes-
ser i. Kapitalismen er basert pa privat eiendomsrett. Statlig
innblanding i det private naeringsliv har lite for seg, mente
Greenspan.

Et slikt resonnement lyder underlig i norske orer. Vi har et
Statens Pensjonsfond — Innland (som tidligere het
Folketrygdfondet) som investerer i norske selskaper uten
at det er noe problem. Og om det skulle veere vanskelig for
den amerikanske staten ikke & blande seg inn i disposi-
sjonene i et innenlandsk selskap de har eierinteresser i,
kunne man ikke da gjore som Statens Pensjonsfond —
Utland (Oljefondet), nemlig kjope aksjer og obligasjoner i
utenlandske foretak? Oppbygningen av et statlig eid uten-

Jeg har fatt mange gode kommentarer til en tidligere versjon av dette notatet. Takk til Vidar Andersen, Sigbjorn Atle Berg, Nina Bjerkedal, Olav Chen, Thomas

Ekeli, Tom Arild Fearnley, Arild Lund, Knut Magnussen, Wegger Strommen og Bjorn Skogstad Aamo. Samt takk til en anonym konsulent for

Samfunnsgkonomen. Ansvaret for gjenveerende feil og mangler er mitt alene.
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landsfond kunne vel ikke vere annet enn en fordel for
verdens mektigste nasjon som tidvis gnsker & gjore sine
synspunkter gjeldende i andre land?

Imidlertid fryktet Greenspan at store statlige overskudd
lett kunne fore til en vekst i statlige utgifter. Den beste
maten 4 hindre en uensket vekst i statens utgifter pa, er 4
holde veksten i inntektene nede.

Greenspans rad var temmelig klart. Gi pengene tilbake til
de amerikanske skattebetalerne. Den enkleste maten 4
gjore det pa, er ikke & samle dem inn, dvs. 4 sette ned skat-
tene.

.... OG GEORGE W. BUSH FQLGER OPP

President Bush fikk Kongressen med pd en omfattende
skattereform i 2001. Den ble fulgt opp av en ny reform to
ar senere. Problemet med en gjeldfri stat oppstod aldri.
Tvert om har gjelden okt, og finanspolitikken synes langt
fra baerekraftig.

Skattelettelsene som president George W. Bush iverksatt
kom i stor grad de rike til gode, uten at resten av befolk-
ningen i seerlig grad gjorde anskrik. To tredjedeler av dem
som mente at de rike betaler for lite i skatt, gikk inn for at
den foderale eiendomsskatten skulle tas bort, og det til
tross for at denne skatten bare rammer de par prosent
mest velstdende i landet.” Hvordan kan dette ha seg? Vet
ikke folk sitt eget beste?

Trolig har det positive synet pa skattelettelse som preger
amerikanere flest, noe med synet pé det offentlige & gjore.
Vi nordmenn innser stort sett at skatter og avgifter ma til
om stat og kommune skal kunne finansiere de tjenestene
de fleste av oss synes ber vare det offentliges ansvar.
«Anders Langes Parti til sterk nedsettelse av skatter, avgif-
ter og offentlige inngrep» som ble etablert 1 1973, fikk
aldri mer en fem-seks prosents oppslutning. Fremskritts-
partiet som vokste ut av ALP, har kommet inn i folden.
Offentlig utgifter ma vi ha. Den eneste forskjellen er at
man vil bruke friskere av oljepengene.

1 USA derimot er mange av den oppfatning at det & betale
skatt er som 4 hive penger ut av vinduet. Myndighetene
sloser dem bort likevel. Man far ikke noe igjen for skatten
man betaler. Og enda verre, myndighetene vil ikke folks

2 Se Bartels (2008), s. 27.
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beste. En politikk som reduserer skattebyrden, selv om en
ikke selv skulle nyte godt av et hvert konkret forslag, vil i
et slikt samfunn fa stor oppslutning. Som Ronald Reagan
sa det i sin tiltredelsestale som amerikansk president i
januar 1981: «In the present crisis government is not a
solution to our problem, government is the problem.»

Amerikanernes sterke motvilje mot & betale skatt og deres
minimalistiske syn pa hvilke oppgaver staten skal ta p4
seg, er en realitet. At vi nordmenn ikke synes noe om slike
holdninger, har ikke noe med saken a gjore nér saken er &
prove a fa tak pa det som skjer i USA.

FRA PHILLIPSKURVEN PA 1970-TALLET .....

[ en innflytelsesrik artikkel fra 1960 viste Paul Samuelson
og Robert Solow, to fremragende amerikanske okonomer,
som begge fikk Nobelprisen i pkonomi, at det kunne se ut
for at man i amerikansk gkonomi stod overfor valget
mellom null prosent inflasjon og seks prosent arbeidsles-
het, eller fire-fem prosent prisstigning og en halvering av
arbeidslgsheten ned til tre prosent. Men dette valget gjaldt
bare pa kort sikt, presiserte de. I finansdepartement og
sentralbanker verden rundt s& man bort fra denne presise-
ringen. En forestilling om at hvert enkelt land stod over-
for sin egen Phillipskurve — en meny for avveining av
inflasjon mot arbeidslgshet — spredte seg. Mindre av det
ene kunne kjgpes for mer av det andre. Ettersom ambi-
sjonsnivéet klart gikk i retning av lavere arbeidsleshet, ble
konsekvensen en mer ekspansiv pengepolitikk og en sti-
gende prisstigningstakt.

[ 1968 viste to andre amerikanske okonomer, Milton
Friedman og Edmund Phelps, ogsd de fikk senere
Nobelprisen i gkonomi, at det kun er inflasjon utover for-
ventet prisstigningstakt, som gir en gevinst i form av lavere
arbeidslpshet. Nar prisene stiger mer enn man regner
med, betyr det at lonnsomheten ogsa gjer det. Bedriftene
stimuleres til okt produksjon. Det gir flere hender i arbeid.
For & holde arbeidslosheten nede pa et kunstig lavt niva,
eller under den naturlige arbeidsledighetsraten, som er
bestemt av hvor godt arbeidsmarkedet fungerer, m4 reali-
sert inflasjon stadig overskride den forventede. Hvilket
betyr en stigende prisstigningstakt.

Nér inflasjonen etter hvert kom opp i over ti prosent i
mange land, syntes myndighetene det gikk altfor langt.
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Utfordringen var né 4 fa prisstigningstakten ned. Men det
var ikke enkelt. Fordi forventningene til hoy inflasjon
hadde festnet seg, mdtte en stor gkning i arbeidslgsheten
til for aktorene i okonomien tok innover seg at myndighe-
tene mente alvor i kampen mot inflasjon. Stagflasjon, som
fenomenet hoy inflasjon og stor arbeidslgshet pa samme
tid ble kalt, rammet mange land gjennom 1970-tallet og
inn p& 1980-tallet.

... TIL THE GREAT MODERATION PA 1990-TALLET....
Erfaringene med stagflasjon hadde vist at en varig ned-
gang i arbeidslesheten ikke kunne kjopes ved hoyere
inflasjon. Egentlig er det helt utrolig at en slik synsmate
fikk sa stort gjennomslag. A tro at man pa permanent
basis kan fa ned arbeidslesheten ved ganske enkelt a la
seddelpressen ga raskere, strider i mot et grunnleggende
prinsipp i skonomien; nemlig at nominelle triks ikke gir
varige, realokonomiske konsekvenser. Raskere prisstig-
ning er et nominelt triks. S& lenge bytteforholdet er to
kilo appelsiner mot tre kilo epler, spiller det ingen rolle
om appelsiner koster tre kroner kiloen og epler to, eller
om prisen er tredve kroner kiloen for appelsiner og tyve
kroner for epler.

Med tillit til at sentralbanken holder prisstigningstakten
lav og stabil blir det rom for pengepolitikken til & pavirke
produksjon og sysselsetting pd kort sikt. Under Alan
Greenspan lyktes den amerikanske sentralbanken overma-
te godt med dette. Da USAs gkonomi opplevde en serlig
kraftig vekst i produktiviteten pd 1990-tallet, viste
Greenspan bade mot og klgkt ved 4 fore en mer ekspansiv
pengepolitikk enn de fleste hadde ventet. Ved lave renter
holdt han ettersporselen oppe, og den okte produksjonen
som den raske produktivitetsveksten forte til, lot seg
avsette. Denne rentepolitikken ble samordnet med finans-
politikken. Nar president Clinton la vekt pa & bedre de
offentlige finansene ved en langt raskere vekst i statens
inntekter enn i statens utgifter, ble det rom for en mer
ekspansiv pengepolitikk, dvs. for lavere renter.

Etter terrorangrepet 11. september 2001 var myndig-
hetene i USA engstelige for at frykt og usikkerhet skulle
fore til en kraftig okning i privat sparing. Nar folk sparer
snarere enn 4 handle, synker ettersporselen. Produk-
sjonen gar ned, og arbeidslesheten eker. For & unnga en
slik utvikling satte Greenspan renten ned til én prosent
og lot den ligge der i femten méneder frem til sommeren
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2003. Deretter startet en gradvis og forsiktig hevning av
renten. Hele 17 ganger ble sentralbankens styringsrente
satt opp i de etterfplgende par drene, og hver gang med
et kvart prosentpoeng. Imidlertid fikk ikke styringsren-
ten, dvs. den renten bankene betaler for lan over natten
seg imellom — den sdkalte federal funds renten — noen
merkbar virkning pa de lange rentene. Tilliten til at sen-
tralbanken ville lykkes i & holde lav inflasjon til tross for
en ekspansiv pengepolitikk, bidrog til 4 holde lange ren-
ter nede. Likeledes Kinas villighet til 4 ldne USA stadig
mer penger. Amerikanske statsobligasjoner med lopetid
pé ti 4r ble omsatt til en effektiv rente pa rundt 4,5 pro-
sent til tross for rentehevningene til Fed. Og amerikan-
ske husholdninger som i hovedsak finansierer sine hus-
kjop med fastrentelan, merket lite til den innstramning-
en i pengepolitikken som Greenspan provde 4 fa til.

En méned for han fylte 4tti 4r gikk Alan Greespan av som
sjef for den amerikanske sentralbanken. Ben Bernanke
som hadde gjort en akademisk karriere pa studier av den
pkonomiske krisen pa 1930-tallet, tok over. S& sent som i
februar 2007, etter et &r i sjefsstolen, uttalte Bernanke at
gkonomien var i strilende form, «... neither too hot, with
inflation, nor too cold, with rising unemployment»
(Morris 2008, s. 126). IMF fulgte opp et par méneder
senere. Selv om her var tegn til nedgangstider, var risiko-
en for den globale gkonomien «extremely small».

Et nytt begrep var begynt a festne seg — The Great
Moderation — som betegner den stabile og gode vekst-
perioden i amerikansk okonomi fra midten av 1980-tallet
og de neste par tidr fremover. Inflasjonen som hadde veert
oppe pa tosifret nivd ved starten av 1980-tallet, var
kommet ned pa noen f4 prosent. Og arbeidslesheten var
lav.

En ny pengepolitikk med klarere fokus p& 4 holde pris-
stigningstakten i sjakk var tidens lgsen. Det gav rom for &
bruke pengepolitikk til & stabilisere ekonomien pa kort
sikt. Det ville gi mindre konjunktursvingninger. Flere
ledende gkonomer var i gang med forskningsprosjekter p
temaet.

Med mnesten-konkursen til investeringsbanken Bear
Stearns i mars 2008, og det store smellet med konkursen
til Lehman Brothers et halvt ar senere, ble forskningen pa
omradet lagt ded. Hypotesen om The Great Moderation
ble avkreftet av historien selv.
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..... MEN INGEN AV HISTORIENE HOLDT VANN
Historiene som okonomene fortalte, og som gav grunnlag
for & tro at alt var sdre vel, holdt ikke vann. Hva kom det
av? For Phillipskurvens vedkommende var uteglemmelsen
av begrepet forventet inflasjon fatalt. For troen pd Den
store moderasjonen forte fraveer av en mer eksplisitt
analyse av incentiver og atferd i finansmarkedene til en
overdreven tro pd hvor godt disse markedene virket for
okonomien sett under ett. Begrepene forskerne hadde, og
modellene de anvendte, var fokusert pd makrogkonomiske
variable som renter og inflasjon, sysselsetting og produk-
sjon. Det forhold at USA hadde store underskudd pé sin
handelsbalanse med utlandet skapte en viss uro. Men s
lenge land som Kina og Japan, og Norge og Tyskland vil-
lig vekk kjopte amerikanske verdipapirer og pa den méten
finansierte underskuddene, ansd man dette som hindter-
bart.

Videre inngav den solide veksten i amerikansk gkonomi
tillit til at gjelden ville bli betjent. Og det er det sentrale,
at renter og avdrag betales i tide. A betale gjelden tilbake,
er ikke nodvendig. Verken for offentlig eller privat virk-
sombhet.

P4 toppen kom det forhold at amerikanerne hadde storre
avkastning i lopende dollar pd sine investeringer i andre
land enn hva de betalte i renter og utbytte pa utlendingers
plasseringer i USA. Om man i stedet for & legge bokforte
verdier til grunn sier at verdien av en investering er lik den
fremtidige kontantstrommen diskontert ned til i dag, vil
USA fremstd som en kreditornasjon, dvs. med nettofor-
dringer p4 resten av verden. Imidlertid vet vi ikke om den
meravkastningen Amerika kan glede seg over pa sine
investeringer i andre land, vil holde seg.

Men hva foregikk pd mikroplanet? 1 de tusen amerikanske
hjem og i de tusen amerikanske banker og finansforetak?
Her, skulle det vise seg, skjedde skumle ting. Men det
hadde bare i liten grad okonomenes oppmerksomhet. P4
samme mate som inflasjonsforventningene i liten grad
hadde hatt politikernes oppmerksomhet den gang troen
pé at lavere arbeidsleshet kunne la seg kjope ved hoyere
inflasjon.

relser i kostnadene for innldn.
+ Se kapittel ti i Sorkin (2009).
Se Holden (2009) for en nayere gjennomgang av forlopet til finanskrisen.
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MY HOME IS MY CASTLE

Midt pa 1990-tallet la president Clinton opp til en strate-
gi for 4 gi flest mulig amerikanere anledning til 4 eie sin
egen bolig. Kredittinstitusjonene ble oppfordret til 4 vise
kreativitet slik at folk flest kunne fa ldn og saledes komme
under tak i eget hus. Kreativiteten, skulle det vise seg, var
det ikke noe 4 si pd. Denne politikken ble viderefert under
Bush.

Det ble stadig lettere 4 f& boliglan langt utover det som var
forsvarlig i forhold til inntektene i den enkelte hushold-
ning. Samtidig utviklet kreative finansfolk finansielle pro-
dukter som gjorde det enkelt 4 ldne pd verdistigningen av
egen bolig. Hva gjorde det vel om man kjopte en for dyr
bolig eller lante opp pé eget hus sa lenge rentene var lave
og jobben sikker? Om man mot formodning skulle gi pa
en smell og ikke lenger ha rad til 4 sitte med boligen, var
heller ikke dette katastrofalt. S& lenge boligprisene stiger,
far man jo pengene igjen, og mer til.

Selv de noe siderompa laneinstitusjonene Fannie Mae og
Freddie Mac som har til oppgave & finansiere amerikanske
boligeiere, fikk fart pa fjora.? Kravet til egenkapital for 1in-
takerne ble satt ned. Ordningen med bare & betale renter
og ikke avdrag ble mer vanlig. I starten tjente Fannie og
Freddie gode penger. Selvtilliten hos ledelsen steg. Kreativ
bokfering bidrog bade til bedre resultater og til sterre
arroganse. Etter at krisen var et faktum og myndighetene
matte inn med kostbare redningsaksjoner, ble det avdek-
ket at manipulering med resultatene hadde funnet sted.
Og sjefene i bide Fannie og Freddie fikk fyken.?

Men intet tre vokser inn i himmelen. Hosten 2006 tok
boligprisene i Amerika til 4 falle.> @konomiske nedgangs-
tider fulgte. Antall boligeiere som ikke kunne betjene sine
l4n, steg. Bankene fikk hus i fanget som de la ut for salg.
Det bidrog til ytterligere & presse prisene ned. P4 mindre
enn tre ar sank indeksen for boligprisen i USA med mer
enn 40 prosent. Den manglende egenkapitalen hos bolig-
eierne gjorde at bankene tapte penger sa det sang.

Systemet i mange amerikanske stater som tilsa at boli-
geiere ikke hefter for boliglanet utover verdien av huset,

Fannie Mae og Freddy Mac er sdkalte Government-Sponsored Enterprises. De nyter godt av en implisitt garanti pd sine innldn. Det har gitt betydelige bespa-
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gjorde at mange ble fristet til 4 levere neklene til huset til
banken, om man dermed ble kvitt en gjeld som 14 godt
over det boligen n4 var verdt. Dette forte til en ytterligere
vekst i tilgangen pd ledige boliger, og prispresset nedover
ble forsterket. Hvorfor en slik ordning, sper vi nordmenn,
lett kritisk. Men det er ikke det sentrale sporsmélet. Det
sentrale spgrsmalet lyder slik: Hva kommer det av at ban-
kene etter hvert lénte ut sa friskt til boligeiere nér de vis-
ste at sikkerheten for l4net var begrenset til boligens verdi?
Noen mulighet for 4 ta tak i andre aktiva som den trolgse
boligeier métte ha, fantes ikke.

MARKEDENE OPPFORER SEG IKKE SOM
LAREBOKEN SIER

I gamle dager fikk banksjefer betalt som andre sjefer. Og
portefoljeforvaltning var ingen stor business. Formid-
lingen av lan var preget av liten konkurranse. I USA var
det forbud mot bankvirksomhet over delstatgrensene. Alt
var trygt og godt — og lite effektivt. «Bankers are supposed
to be safe, not smart», som det het. De spennende og sofis-
tikerte finansprodukter man senere fikk, gjorde det lettere
a finansiere utradisjonelle prosjekter. De fleste ble det ikke
noe ut av, men noen fa slo til, som Microsoft og Google,
med enorm avkastning for eiere og for samfunnet. Et mer
kreativt finansvesen bidrog til innovasjoner og nyskap-
ninger i naeringslivet, var det mange som mente.

Men ikke alle. Paul Volcker som var sjef i Fed for Alan
Greenspan, er krystallklar. Den eneste innovasjonen som
har hatt noen gunstig realokonomisk virkning de siste
tyve arene, er minibanker, mener Volcker. Og her er det
mer snakk om en teknisk nyvinning enn om en finansiell
innovasjon. Andre produkter som Credit Default Swaps
(mer om dem ganske snart), hva har de fort til? Jo, brakt
oss pd kanten av stupet til en gkonomisk depresjon.
Volcker minnes en samtale med en Nobelprisvinner i gko-
nomi. Hvilken betydning har «financial engineering» for
okonomien og produktiviteten, undret den tidligere sen-
tralbanksjefen? Ingen, svarte den tidligere Nobelpris-
vinneren, alt slik ingenigrkunst gjor er flytte rundt avkast-
ningen ... «and besides, it’s a lot of intellectual fun.»®

Bankenes atferd kan tidvis forklares ut fra flokkinstinktet.
Om noen banker tjener gode penger pa risikofylte bolig-
l4n, vil andre fristes til 4 folge etter. Under bankkrisen i
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Norge tidlig p&4 1990-tallet sa vi nettopp dette. Da bolig-
prisene toppet seg pé slutten av 1980-tallet, ldnte bankene
ut til over pipa. Da prisene et par dr senere nidde bunnen,
satte norske banker ned taket for boligldn. Ikke serlig
smart, verken for bankene, for kundene eller for samfun-
net. Ndr prisen pa boliger tar til & stige, kan man jo godt
ldne ut opp til pipa. Men den enkelte banksjef finner
trygghet i 4 vaere midt i flokken. Om det gir galt, er han i
godt selskap med andre banksjefer. Om det gar bra, og
han ikke er med pa racet, blir eierne sure. Og kanskje mis-
ter han jobben.

Flokkmentalitet kan ogsd odelegge for riktig prising av
verdipapirer. Mange forvaltere har S&P 500 som referanse-
indeks, dvs. males mot den. Det gjor det fristende & repli-
kere denne indeksen ved 4 eie aksjene som inngar i den,
selv om man innerst inne mener at mange av aksjene her
er overvurdert. Med en portefplje temmelig lik den kon-
kurrentene har, er man i godt selskap om det skulle g
darlig. Jobben er rimelig sikker. Om S&P 500 gir darlig
avkastning, kan avkastningen sammenlignet med hva
andre forvaltere har oppnadd, fortone seg akseptabel.
Flokkmentalitet kan veere til hinder for at aksjekurser
gjenspeiler verdien av egenkapitalen pa en god méte.

Poenget om at markedene ikke alltid er rasjonelle, skal
John Maynard Keynes ha uttrykt slik: «The market can
stay irrational longer than you can stay solvent». Chuck
Prince, sjefen for Citibank, har gjort seg selv udodelig med
utsagnet: «As long as the music is playing you've got to get
up and dance.»

Mens portefoljeforvaltere som er redde for & miste jobben,
gjerne holder seg nzr til andre forvalteres portefoljer, vil de
som er mer opptatt av egen avlgnning, velge en annen stra-
tegi. Med bonus basert pa i hvilken grad man slar marke-
det, kan forvaltere av andres penger fristes av det som pa
fagspraket kalles «feite haler». Man tar seg betalt for meget
risikofylte posisjoner, men der sjansen for at ulykken skul-
le veere ute, er meget liten. Det gir penger i kassa i dag. Man
slér indeksen og far pene bonuser. I gode tider gar det bra.
Man vender seg til det. Og glemmer kanskje hvilken risiko
man egentlig tar. Men om katastrofen inntreffer, hva da?

Et klassisk eksempel er salg av forsikring mot at obliga-
sjonsutsteder ikke innfrir sin gjeld. Credit Default Swap

Se intervju med Paul Volcker i Wall Street Journal 14. desember 2009. Sannsynligheten for at styremedlemmer i bankene skal forstd de nye produktene, er lik

null, hevder han videre. Og legger til at finansielle innovasjoner bidrar til d oke fortjenesten i bankvesenet.
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(CDS) kalles et instrument som kan brukes for det forma-
let. Selgeren av en CDS tar betalt for denne forsikringen.
Sé lenge alt gar bra, er det ingen utbetaling pa forsikring-
en. Forvalteren kan lettere sld indeksen hun males mot —
CDS-er ligger ikke inn i den — og bonusen blir bra. Men
nér katastrofen inntreffer, kommer regningen. En forsik-
ringspremie pd kanskje et par prosent av pédlydende er
ikke mye 4 std imot med. Videre vil den diversifiseringen
av risiko forvalteren trodde hun hadde, langt p4 vei for-
svinne ndr krisen inntreffer. «Alt» gar ned samtidig. Eierne
hun har handlet pd vegne av, mister skjorta.

I verdens storste forsikringsselskap AIG hadde en liten
gruppe meglere solgt CDS-er i botter og spann, i hovedsak
pé obligasjoner basert pa panteldn av tvilsom kvalitet.
Incentivene som den enkelte megler stod overfor, hadde
oppmuntret til dette.” 1 tillegg kom en ledelse helt uten
motforestillinger mot denne satsningen, og en klokkertro
pa at boligmarkedet ikke ville falle samtidig og over hele
USA. Gjennom 2004 og 2005 hadde langivere i det ame-
rikanske subprime markedet, dvs. andre finansforetak
som Merrill Lynch og Goldman Sachs, kjopt CDS hos AIG,
og pa den maten blitt kvitt kredittrisikoen knyttet til boli-
glénsobligasjoner. Forsikringen dekker tap ved at obliga-
sjonseier ikke kan gjore opp for seg. Fantastiske ettusen-
milliarder dollar i pantelan hadde AIG ansvaret for.®

Da finanskrisen var et faktum hesten 2008, gikk ogsé AIG
med i dragsuget. Den amerikanske stat métte umiddelbart
punge ut med 85 milliarder dollar for & hindre at selska-
pet kollapset. Feilet AIG, ville mange finansinstitusjoner,
béde i USA og resten av verden, komme ut 4 kjore.

DET STORE SMELLET

Hver hgst samles sjefene i de 12 distriktsbankene i Federal
Reserve System og den sentrale toppledelsen til et todagers
seminar i Jackson Hole i Wyoming. Hit kommer ogsa
sentralbanksjefer fra andre land samt ledende akade-
mikere.

Hosten 2005 holder sjefokonom i IMF, Raghuram G.
Rajan, et innlegg om hvorvidt utviklingen i finansmarke-
dene har gjort verdensgkonomien mer risikabel. Nér sta-
dig feerre formuesforvaltere tor a sta pa egne meninger og
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4 ga 1 mot trenden, vil markedspriser overskyte likevekts-
nivéer. Atferden i finanssektoren bidrar til & forsterke
svingningene i ekonomien. Og sannsynligheten for «a
catastrophic meltdown», selv om den er liten, oker.

Hva fikk professor Rajan igjen for sitt klarsyn? Foredraget
ble mottatt med allmen munterhet. Spokelse pa hoylys
dag. Var ikke forskningen om The Great Moderation noe
akademikere heller burde bruken tiden pa? Larry
Summers, Clintons siste finansminister og n4 Obamas
nermeste okonomiske rddgiver, gjorde nermest narr av
fortellingen til professor Rajan. Intelligente mennesker er
ikke sjelden ogsa arrogante.

Alan Greenspans fortelling er vel kjent. Hans «risk-mana-
gement approach» gikk ut pd & handtere situasjoner etter
hvert som de oppstod. I forkant & preve 4 ta risikoen ned
ved for eksempel & heve renten for & punktere bobler i
aksje- eller boligmarkeder, var ikke veien & ga. Da kunne
finansmarkedenes verdifulle bidrag til den ekonomiske
veksten, ved god fordeling av kapitalen og bred spred-
ning av risikoen, bli mindre. Ei heller strammere regule-
ringer. Markedene, mente Greenspan, er langt pa vei selv-
regulerende. For mye tukling fra myndighetene side er
ikke bra. Det kan hemme innovasjonsevnen i finans-
markedene.

Den finansielle kreativiteten i amerikansk bank- og finans-
vesen hadde fort til fremveksten av nye og kompliserte
produkter som gjorde at risikoen pé 1dn i det amerikanske
boligmarkedet ble spredd over mange land. I august 2007
ropte den franske banken BNP Paribas varsko; verdipapi-
rer basert pa l4n til amerikanske huseiere var ikke lenger
prima vare. «Subprime loans» som de ble kalt, var en pas-
sende betegnelse.

I mars aret etter ble Bear Stearns, den minste av de fem
store investeringsbanken pd Wall Street, reddet av gong-
gongen. Myndighetene bidrog til at den ble overtatt av JP
Morgan Chase, en stor og relativt solid bank. Eierne fikk
to dollar per aksje. Vel et ar tidligere ble aksjen handlet til
170 dollar. Hvor langt ville myndighetene ga i & komme
finansinstitusjoner til unnsetning som hadde tatt storre
risiko enn de burde? Redder de Bear Stearns redder de vel
oss ogsa. Slik sd det ut for at Dick Fuld tenkte, sjefen for

Hensikten med CDS-ene var d flytte risikoen bort fra egen balanse. Banker som kjopte CDS-er; kunne da kunne ldne ut mer uten at kapitalkravet okte. En

annen mdte d oke utldnsevnen pd var d lage Special Investment Vehicles, sdkalte SIVs, der ldnene ble lagt i egne selskaper som bankene opprettet.

8 For en god beskrivelse av det som hendte, se Lewis (2009).
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Lehman Brothers, den fijerde storste investeringsbanken.
Men den gang ei. Da Lehman fikk problemer seks mane-
der senere, lot myndighetene banken gi konkurs.

Det smalt s& det holdt.

Banker verden over mistet all tillit til hverandre. Hvem er
nestemann ute? Bedre & sitte pa kontanter og pé statlige
papirer enn pd usikre 1an til andre banker. Nar interbank-
markedet séledes torker inn, blir ogsa flyten av kreditt til
kommersielle formal bremset kraftig ned. En finanskrise
som ikke handteres godt, kan fore til en realokonomisk
krise.

HANK OG BEN

[ juni 2006 da George W. Bush hadde vel to og et halvt &r
igjen i Det hvite hus, overtok Henry M. Paulson som
finansminister. Hank, som han ble kalt, kom fra jobben
som toppsjef i Goldman Sachs, den mest profitable inves-
teringsbanken pa Wall Street. Aret for hadde han hanket
inn over 38 millioner dollar i lenn og bonus, den hoyest
betalte av alle i gata. Skifte av jobb innebar en nedgang i
lonn og bonus péd niognittiogenhalv prosent.

Goldman hadde lenge hatt et spesielt forhold til myndig-
hetene. Robert Rubin, Bill Clintons mangearige finansmi-
nister, kom fra samme jobben som Hank na gjorde.
Nesten «alle» pd strd i det amerikanske finansdeparte-
mentet — het det seg — hadde enten jobbet for Goldman
eller hadde planer om 4 gjore det. Hva som er bra for
General Motors, er bra for Amerika, het det seg i sin tid.
Na hadde Goldman Sachs tatt over.

Ben Bernanke hadde sin utdannelse fra Harvard og MIT,
og erfaring som professor fra Stanford og Princeton. En
pen portefolje av laeresteder. Sin doktorgrad skrev han om
Den store depresjonen pa 1930-tallet, og om alle feilene
Fed den gangen hadde gjort. Mon tro om han noen gang
ville f& nytte av den innsikten i kriseh&ndtering som dette
arbeidet hadde gitt ham?

Under finanskrisen i USA som man sd de forste tegn til
hosten 2007, kom Ben Bernankes kunnskaper om krisen
pé 1930-tallet til anvendelser. Det gjaldt & hindre en full-
stendig nedsmelting av finansvesenet. Sammen med
finansminister Hank Paulson tok sentralbanksjefen tak i
problemene.
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REDNINGSOPERASJONER FOR BANK- OG
FINANSVESEN

Mandag 15. september 2008 gar Lehman Brothers kon-
kurs. Fredag i samme uke, etter intens jobbing, holder
finansminister Hank Paulson en pressekonferanse hvor
han blant annet sier:

«The underlying weakness in our financial system
today is the illiquid mortgage assets that have lost
value as the housing corrections has proceeded.
These illiquid assets are choking off the flow of cred-
it that is so vitally important to our economy.»

Smak pd uttrykket «housing correction». Her har myn-
dighetene sovet i drevis. De har latt renten vaere kunstig
lav altfor lenge. De har unnlatt & regulere finansinstitusjo-
nene pa egnet vis. De har lagt til rette for at folk kan ta opp
ldn for & kjope eget hus som ikke burde gjort det. De har
oppfordret til kreative finansielle lpsninger langt utover
det som er sunt og forsvarlig. Resultatet er et boligmarked
som sprekker — prisene skal ned med 40 prosent. Ved en
kjede av uoversiktlige finanstransaksjoner spres tapene til
finansinstitusjoner og sparere langt utenfor Amerikas
grenser. Og s& snakker man om noe s4 tilforlatelig som en
«housing correctiony.

Boligeiere som ikke kan betjene sin gjeld, er bare toppen
av isfjellet. Lenger ned finner vi banker og andre finansin-
stitusjoner som er i litt av samme situasjon; altfor liten
egenkapital. Nér investeringsbanker hadde utlan pa hun-
dre dollar basert pa egenkapital pa tre, skal det ikke mye
nedskrivninger til pa aktivasiden for egenkapitalen er
borte. Med frykt for en slik utvikling blir det ikke mulig &
fornye eller rulle rundt den kortsiktige finansieringen. Og
banken ma «File for Chapter Eleven» som det heter i USA,
dvs. fa beskyttelse mot sine kreditorer og de krav disse
har. Konkurs som vi kaller det, er noe misvisende. Det er
ingen skifterett som tar over boet. I stedet fér styret noe tid
pé seg, vanligvis 120 dager, for 4 forhandle med kredito-
rene med sikte pd 4 skape en ny basis for selskapet.
Konvertering av gjeld til egenkapital kan veare én del av
losningen, nedskrivning av gjeld en annen. I denne perio-
den er det begrenset hvilke typer vedtak styret kan treffe.

Hvorfor hadde bankene sé lav egenkapital? 1 gode tider vil
avkastningen pé investert kapital ligge godt over funding-
kostnadene, dvs. renten som banken ldner penger i marke-
det til. Det betyr at avkastningen pa egenkapitalen gér opp
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nér gjeldsgraden gjor det. Og sjefene kan glede seg over
fetere bonuser. @kende «leverage» snakker man om nér
man pd en gitt egenkapital gker opplaningen, for pd den
maten 4 kunne utvide virksomheten. Baksiden av denne
mynten er darligere evne til & st imot darligere tider.

Bemerk en klar asymmetri her. Bonus betales ut basert pa
arets overskudd. Men betales ikke tilbake nér underskudd
oppstar. For en vanlig aksjoner er det ikke slik. Der er
regelen som i ekteskapet — man holder sammen i gode
som i onde dager. Med mindre man skiller seg fra sin tid-
ligere kjeere. Eller selger aksjene.

Oppsiden nér det gir bra, fordeles mellom aksjonzrene og
ledelsen. For banker som er «too big to fail», ligger mye av
nedsiden pd myndighetene. I Norge lot vi aksjoneerene ta
tapene i bankene for myndighetene gikk inn. I USA har
man ikke gjort det. Nasjonalisering av bankene — selv om
det kun er midlertidig — klinger dérlig i amerikanske orer.
Dessuten satt tidligere, névarende og potensielle ansatte
hos Goldman Sachs p4 alle sider av bordet.

HVEM BESTEMMER?

Hvem bestemmer hvilke disposisjoner en bank skal ta;
aksjonerene eller ledelsen? Aksjonarene skulle man tro;
ledelsen er jo bare eiernes representanter. Men om
ledelsen i realiteten bestemmer det meste, vil det kunne gi
sterkere fokus pa kortsiktige gevinster. Risikofylte pros-
jekter der en betydelig del av innbetalingen finner sted
«up front», mens eventuelle tap forst blir kjent senere, kan
fortone seg mer interessant for ledelsen som er opptatt av
arets bonus, enn for aksjonarene som har fokus pa den
langsiktige verdiutviklingen til aksjen. Bonusene var ikke
strukturert slik at de fikk ledelsen til 4 handle i samsvar
med aksjonzerenes interesser. Et slikt resonnement matte
Greenspan ty til da han i ettertid skulle forklare hva som
var skjedd. Hans ideologiske overbevisning om at eierenes
interesser vil bli tatt vare pd i et privatkapitalistisk system,
fikk en knekk. Som han selv uttrykte det i oktober 2008:
«Those of us who have looked to the self-interest of lend-
ing institutions to protect shareholders equity, myself
included, are in a state of shocked disbelief.»

Om mange, store banker samtidig gdr i «Chapter Eleven»,
vil kredittformidlingen langt pa vei stanse opp, og okono-
mien sta i fare for 4 bryte sammen. Hvordan sikre at s&
ikke skjer? Losningen som amerikanerne valgte, bestod i
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hovedsak av tre elementer. Penger for 4 kjope ut darlige
lan i bankene; penger til 4 gd inn med som egenkapital i
bankene; og en generell garanti for innskudd og lan til
banker og andre finansinstitusjoner.

Etter forst & ha mislyktes maktet Hank og Ben 4 f4 med
Kongressen pa en redningspakke pa 700 milliarder dollar
til bank- og finansvesenet i USA. Det forste forsgket var
basert p4 et notat pa snaue fire sider. Det andre p4 vel fire
hundre. Inne i disse fire hundre 14 det en god del «porks»,
dvs. bevilgninger til lokale formal som ikke har noe med
den aktuelle saken a gjore, men som den enkelte repre-
sentant i Kongressen kan ta zren for i sin valgkrets, og
séledes berede grunnen for gjenvalg.

Hvorfor 700 milliarder? «There’s around $11 trillion of
residentail mortgages, theres around $3 trillion of com-
mercial mortgages, that leads to $14 trillion, roughly five
percent is $700 billion», var regnestykket Neel Kashkari
som Hank hadde tatt med seg fra Goldman Sachs, rev av
seg, da Hank spurte. «As he plucked numbers from thin
air even Kashkari laughed at the abusurdity of it all», skri-
ver Andrew Ross Sorkin i sin innsiktsfulle og morsomme
bok Too Big to Fail, der denne episoden skildres (side 447).
Hva det gikk om var dette: F4 en sa stor bevilgning som
mulig, dvs. som Kongressen ville godta.

De 700 milliardene som Kongressen bevilget til TARP —
Troubled Asset Relief Program — var ment & brukes til &
kjope ut dérlige 1an i bankene. Men til hvilken pris? Om
prisen ble satt for hoyt, innebar handelen en ren subsidi-
ering av bankene. Om prisen ble satt «riktig», kan det ten-
kes at den var sa lav at egenkapitalen til bankene ikke var
tilstrekkelig. Bedre da, fant man etter hvert ut, 4 bruke en
del av TARP-midlene til ny egenkapital i bankene.

Det tredje elementet i redningsoperasjonen var kanskje det
viktigste — garanti for ldn til banker og andre finansinstitu-
sjoner mer generelt. Det gjaldt 4 se til at folk hadde ro for at
pengene var trygge uansett hvor de var plassert. Et «run» pé
én type finansforetak, for a gjore om penger til kontanter
eller flytte dem til andre typer foretak som myndighetene
garanterte for, ville destabilisere det finansielle systemet.

EN KREATIV SENTRALBANKSJEF
I tillegg til pakken som TARP utgjorde, viste Ben Bernanke
stor kreativitet ved & la den amerikanske sentralbanken tre
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direkte inn i en mengde finansielle transaksjoner. I Norge
fikk vi det sakalte «gullkortet», dvs. norske banker kunne
bytte til seg statsobligasjoner mot panteobligasjoner med
fortrinnsrett basert pa boliglén, for pd den maten 4 sikre
likviditetstilforselen til banksystemet. I USA ble lignende
tiltak iverksatt i stgrre omfang. Dessuten gikk de over
Feds boker, og ikke over statens ved Finansdepartementet,
som hos oss. Resultatet var en naer tredobling av balansen
til den amerikanske sentralbanken. Hensikten var 4 se til
at kreditten til neeringslivet ikke torket inn, men fortsatte
& stromme dit den skulle, slik at den okonomiske
aktiviteten i samfunnet ikke stoppet opp.

Et siste tiltak fra sentralbankens side for & demme opp for
nedgangstidene var en aggressiv nedsettelse av styrings-
renten. Fra fem og en kvart prosent i august 2007 til
mellom null og en kvart prosent i desember &ret etter.

SKAL EIERE, LEDELSEN OG LANGIVERE TA

TAPENE .... ?

Hvem skal ta tapene i finansinstitusjonene? Hva er mest
rettferdig? Hvilke konsekvenser for gkonomien for gvrig
har ulike mater 4 fordele tapene p4? Dette er sentrale og
grunnleggende sporsmal. Men de ble aldri eksplisitt stilt.
stedet gikk man los pa den akutte krisen og provde a lose
den. Uansett hvordan man vrir og vrenger pd det vil
tapene matte fordeles pd seks ulike grupper; eierne,
ledelsen, langiverne, innskyterne, skattebetalerne og til
sist, de som taper nér inflasjonen skyter fart.

Eierne av et foretak, eller aksjoneerene i et aksjeselskap, stil-
ler med risikokapital. De bestemmer, og de far det som er
igjen 1 potten nér alle andre har fatt sitt. Nettopp denne
kombinasjonen ser til en effektiv utnyttelse av ressursene
i en kapitalistisk gkonomi. Ved underskudd teeres det pé
eierkapitalen. Om videre drift med eksisterende eiere ikke
er mulig, vil salg, nedleggelse eller nasjonalisering, dvs. at
staten overtar, fortone seg som alternative lgsninger. Eller
en hybrid form der staten skyter inn ny kapital som har
preferanse foran vanlig egenkapital, men uten fulle eier-
rettigheter. Salg, nedleggelse eller tilforsel av statlig
hybridkapital ble tatt i bruk i USA hesten 2008. Unntaket
var konkursen til Lehman Brothers — da finanskrisen for
alvor satte inn.

Skillet mellom reguleringsmyndighet og «deal maker» er
ikke enkelt & hidndtere ndr myndighetene gir inn og red-
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der finansinstitusjoner, en av gangen, som alle vurderes
som «too big to fail». Tidligere sjefokonom i IMF, Simon
Johnson (2009, s. 7-8) skriver i mai 2009 dette om myn-
dighetenes krisehandering i USA:

«Some of these deals may have been reasonbale
responses to the immediate situation. But it was
never clear (and still isn’t) what combination of
interests was being served, and how. Treasury and
the Fed did not act according to any publicly articu-
lated principles, but just worked out a transaction
and claimed it was the best that could be done under
the circumstances. This was late-night, backroom
dealing, pure and simple.»

Den amerikanske modellen for handtering av bankene
under den pédgdende finanskrisen ligner pa den svenske
losningen fra tidlig pa 1990-tallet, til forskjell fra den nor-
ske et par ar for. Her pa berget kjorte myndighetene en
hardere linje. Banker som ikke lenger tilfredsstilte kravet
til egenkapital, ble tatt over av staten, og eksisterende eiere
matte baere tapene. Den pedagogiske effekten av en slik
héndtering kan vanskelig overvurderes. Bankene larte en
lekse. Lysten til & ta urimelig risiko ble temmet.

[ USA gikk Joseph Stiglitz — han blir den femte Nobelpris-
vinneren i pkonomi vi meter — inn for et «norskt» opp-
legg; en nasjonalisering av banker som hadde seilt p4
grunn. Denne linjen ble ikke fulgt.

Ledelsen av bankene, hvor mye av tapene tok den? Bonus
betales ikke tilbake. Men verdien av aksjeopsjoner som
mange av dem hadde, sank selvsagt i takt med aksjekur-
sene. Og for banker som mottok friske penger fra staten,
heftet det klausuler om fremtidig avlenning av sjefene. Det
skapte stort rore. Vil man ikke lenger kunne trekke til seg
de mest talentfulle folkene til & lede USAs storste finans-
hus? «Ikke lenger»? Det etablerte systemet for utvelgelse
og avlenning av ledere hadde gitt folk pd toppen som tok
mer risiko enn det som godt var. Og mer enn de kanskje
selv forstod. Et annet avlenningssystem kunne kanskje
veere bra for bankene, dvs. for aksjonarene, lingiverne og
kundene?

Innskyterne er urerlige. Under ingen omstendighet ber de
ha noen som helst engstelse for at ikke pengene opp til et
visst belgp er sikre. Vanlige folk skal ikke ha folelsen at de
er pd kasino nar de gar med pengene sine til banken. Det
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ville bidra til 4 underminere tilliten til det finansielle sys-
temet om det ikke fantes noe sikkert alternativ til kontan-
ter i madrassen. I USA hevet man innskuddsgarantien fra
100.000 dollar til 250.000 dollar per kunde per bank.

Langivere til de store finansinstitusjonene ble behandlet
pent. For pent, mener mange. Dagen etter Lehman-kon-
kursen bladde staten opp 85 milliarder dollar for & berge
AIG, verdens storste forsikringsselskap. Senere la staten
naermere hundre milliarder til pd bordet. Men langiverne
til AIG slapp skadeslose fra det hele.

[ ettertid har Ben Bernanke blitt kritisert for det. Hvorfor
presset han ikke hardere p4 for en «hair-cut» pa for
eksempel ti prosent? Hvilket ville innebzre at de som
hadde ytet lan til AIG, fikk igjen 90 cent per dollar. Det
ville spart statskassen for noen milliarder. Og viktigere,
gitt signal til andre om at det & ldne penger til store finans-
foretak er forbundet med en viss risiko. I stedet festnet det
motsatte inntrykket seg. Er foretaket «too big to fail», vil
staten tre reddende inn. Konsekvensen er blitt som for-
ventet. Linekostnadene for store banker har sunket rela-
tivt til lanekostnadene for sma.

Da Freddie Mac og Fannie Mae var ute i hardt ver, uttryk-
te den kinesiske sentralbanken, Peoples Bank of China
(PBOC), som hadde milliarder av dollar i gjeldspapir
utstedt av disse to halvstatlige finansinstitusjonene, uro for
verdien av sine plasseringer her. En konkurs av Freddie
eller Fannie var ganske enkelt uakseptabelt for kineserne.
Ikke bare ville de tape penger. Prestisje sto ogsd p4 spill.

I hvilken grad Kinas holdning her bidrog til at staten
garanterte for alle 14n gitt til Freddie og Fannie, er ikke
godt 4 vite. USA er avhengig av fortsatte lan fra Kina. Det
er klart at amerikanerne da ma lytte til hva Kina mener om
finansiell spersmdl. A terge pi seg banken man laner
penger av, er sjelden lurt.

Sett fra Kinas side, & la USA, som en stor debitor, ende opp
med uhandterlige problemer pd det gkonomiske omrédet,
fortoner seg lite hensiktsmessig. Hvilken sjanse har man i
sa fall til & fa igjen pengene sine? Hva vi her ser kan minne
om en dans mellom to som kan styre sin begeistring for
hverandre, men som likevel ikke ser noe annet alternativ
enn 4 danse videre.

9 Se Johnson (2009).
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....... ELLER FOLK FLEST?

Skattebetalerne har fatt en stor del av regningen for red-
ningen av det amerikanske banksystemet. Hvor stor far vi
ikke vite for strek er satt, dvs. for bankene har gjort opp
for midlene som er stilt til disposisjon for dem gjennom
TARP. En god del av de 700 milliardene som er satt av her,
vil staten fa tilbake. Mange utlan vil gi en pen renteav-
kastning. Nar staten selger seg ut av eierposisjoner i ban-
ker man har sett seg nodt til & bidra med egenkapital til,
kan det gi bade tap og vinning.

Men at det skal gé like godt med amerikanske skattebeta-
lere under den finanskrisen man na opplever, som det
gjorde med norske skattebetaler under bankkrisen her i
landet tidlig pd 1990-tallet, er helt usannsynlig. Staten
fikk pengene tilbake. Med renter. Krisepakkene kostet
ikke norske skattebetalerne et rodt ore. Embetsverket i
Finansdepartementet, fortjener ikke det noen blomster for
sin handtering av denne krisen?

Mange folk fra Wall Street sitter i eller er neer knyttet til
den politiske ledelsen i USA. Det kan lett fore til en
sammenblanding av roller. I februar 2009 blir preferanse-
aksjer som staten eier, konvertert til vanlig aksjer i
Citigroup. Men til en kurs som ligger langt over marke-
dets. Det innebzerer en klar subsidiering av eksisterende
eiere.” Skattebetalerne tar mer av regningen enn de burde.

HVORDAN FA PA PLASS ET MER ROBUST
FINANSIELT SYSTEM?

I gode tider bidrar hey gjeldsgrad til okt lonnsomhet i
bankene. Eiere og ledelsen kan glede seg over stigende
aksjekurser og store bonuser. Om tidene gar bankene
imot, noe de tidvis ikke unnlater & gjore, kommer myn-
dighetene, om banken er stor nok, hurtig p4 banen og red-
der den. Om ikke aksjeeierne, sa i hvert fall de som har
kjopt gjeldspapirer utstedt av banken eller lant banken
penger pa annet vis. De samfunnsgkonomiske kostnadene
ved 4 la naturen gé sin gang, dvs. la banken gi konkurs,
vurderes som for store.

Nér samfunnet i si stor grad baerer konsekvensene av
uklok atferd, hva holder da bank- og finansfolk tilbake fra
pé nytt & hive seg pd karusellen? Gjorde amerikanske
myndigheter en gedigen tabbe ved ikke & nulle ut eierne
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og 4 kaste hele ledelsen i banker og finansforetak som de
gikk inn og reddet? Folk leerer ikke av egne tabber nar
myndighetene ikke lar dem kjenne konsekvensene av
dem. Og tiden frem til neste finanskrise kortes ned.

For & hindre en slik utvikling arbeider de amerikanske
myndighetene pa spreng for 4 fa pa plass et nytt og egnet
regleverk. Dette arbeidet, som ma koordineres internasjo-

nalt, har fem sentrale elementer. !°

For det forste mé reguleringsmyndighetene bli flinkere
til & komme i forkant av problemene. Det vil trolig eta-
bleres et nytt organ for overvakning av finansvesenet sett
under ett. Et viktig siktemdl for dette organet er & opp-
dage bobler i aktivamarkeder for de blir for voldsomme.
Om boligboblen i USA hadde veert erkjent tidlig i tidret,
kunne myndighetene satt klare krav til egenkapital for
den fremtidige boligeier. Og videre, forlangt at banker
som gir boliglan, ma bli sittende pa en god del av disse
lanene selv snarere enn 4 selge dem videre og pa den
méten komme unna risikoen. Dempet prisstigning pé
boliger og mindre bolighygging ville gitt en mer robust
amerikansk gkonomi.

Men hvor lett er det 4 identifisere bobler i realtid, dvs. her
og n&? Det lar seg gjore mener William Dudley, sjefen for
Fed i New York. I sin tidligere jobb som sjefokonom i
Goldman Sachs var det & avdekke bobler i gkonomien
blant hans viktigste oppgaver.!! Nyere studier viser en
klar sammenheng mellom bankers oppldning og bobler i
aktivamarkeder. For myndighetene gjelder det & komme
en slik utvikling i forkjopet ved reguleringer som demper
bankenes anledning til rask vekst i kredittyting eller som
gjor kredittveksten progressivt dyrere for bankene. Fra
myndighetenes side gir virkningene pa bankvesenet av at
en boble sprekker langt storre grunn til bekymring enn at
folk taper store formuer pé dristige spekulasjoner.

Om sannsynligheten for at en boble er under utvikling
vurderes som stor, kan denne situasjonen metes med
strammere reguleringer og/eller hoyere rente. Mens Fed
fra slutten av 1990-tallet holdt fokus pa lav inflasjon og en
stabil vekst, og ikke s& det som sin oppgave & prove 4 stik-

10" Se Litan (2009).
11" Se Hilsenrath (2009).

ke hull pa bobler — blant annet inspirert av forskningen til
Ben Bernanke for han i 2002 ble med i styret i sentralban-
ken — er dette synet nd i ferd med 4 mykes opp. Bernanke
utelukker ikke & mete bobler med stigende rente. Som
han betegner som kanskje det vanskeligste problemet for
pengepolitikken i vér tid. Bernanke folger forskningen pé
omradet noye.

For det andre trengs en opprydding i den jungelen av
regulerings- og overvikingsorganer i USA. Mange finansi-
elle foretak er regulert pd bade foderalt og delstatsniva.
Det gir overlappende reguleringer og uklare ansvarsfor-
hold. Et mer helhetlig reguleringssystem med langt feerre
organer vil gi bedre oversikt.!? Et viktig prinsipp ma vare
at lik virksomhet reguleres pa likt vis, uansett hva slags
finansinstitusjon det formelt sett er. Videre er det viktig at
dyktige folk som jobber med regulering og overvikning av
finansvesenet, betales godt nok til at de blir.

For det tredje, hvordan legge ned store finansforetak p4
ryddig vis? Om ingen bank er for stor eller for sammen-
vevd til 4 g& konkurs, vil finansfolk métte ta konsekven-
sene av egne beslutninger. Kunnskapen om det vil redu-
sere urimelig risikotaking og gi et mer robust finansielt
system. For 4 unngd «too big to fail» fenomenet kan man
gjore det dyrere & vaere stor. La store banker ha strengere
krav til egenkapital og til likviditet. Et annet forslag gar ut
pé at store banker ma utstede gjeldspapirer som automa-
tisk gjores om til egenkapital i en krisesituasjon. I sa fall
vil egenkapitalen kunne okes med et pennestrok uten
behov for tilforsel av friske penger i det en del av gjelden
er latent egenkapital.

For det fjerde, bedre kontroll pa handel med derivater,
dvs. pa finansielle produkter som er avledet av tradisjo-
nelle. P4 tampen av 1990-tallet var det forslag om 4 lage et
regelverk for omsetning av CDS. Meningen var 4 se til at
dette nye finansielle produktet ble handlet pd bers, og at
handlene ble gjort opp over en clearingsentral. Om s
hadde skjedd, ville ikke AIG kunnet ha forsikret neer
tusen milliarder dollar i gjeld ved salg av Credit Default
Swaps. Og verdens storste forsikringsselskap hadde klart
seg bedre hosten 2008 enn tilfellet var.

Reguleringsmyndighetene md etablere strengere kapitalkrav for @ mote kredittrisikoen. Videre md det stilles klare krav til sammensetning av kapitalen for d

mote likviditetsrisikoen. Et regelverk som bidrar til en stabilisering av makrobildet, dvs. som kan dempe de negative, eksterne effektene av bankvirksomhet, er
ogsd viktig. Til sist, prinsipper for bonusordninger er et anliggende for myndighetene. Ikke primeert av fordelingsmessige drsaker, men for d se til at ledelsen i

banker ikke oppmuntres til d ta risiko samfunnet ikke er tjent med.
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For det femte, konsumentene eller bankkundene mé fa
bedre beskyttelse. Omfanget av uetisk atferd i salg av
finansielle produkter er skremmende. Vanlig folk er blitt
pédyttet 14n de ikke har rad til 4 betjene, til betingelser de
ikke fullt ut skjonte, basert pa forutsetninger som ikke
holdt. Et nytt, foderalt organ der all virksomhet samles
som har med beskyttelse av konsumenten i finansmarke-
det 4 gjore, er under vurdering. Dette organet skal bade gi
regler og se til at de etterleves.

AMERIKA SOM FORBILDE BLEKNER

«Thank God, its not our fault this time», skal en finans-
minister 1 et land i Latin-Amerika ha sagt da finanskrisen
var et faktum. Amerika — landet som kan alt som har med
penger og finans & gjore — har kjort bade seg selv og resten
av verden i grofta.

Bak finanskrisen finner vi bankfolk med incentiver til stor-
re risikotaking enn det som sunt er. Troen pa at boligpri-
ser aldri faller, forer til utlan langt utover det forsvarlige.
Utvikling av kompliserte finansielle instrumenter har som
konsekvens en tildekning av risiko og en uheldig omfor-
deling av den. For mye risiko samles pa for f4 hender. De
som har dérlig evne til & beere risiko, ender ofte opp med
a gjore det.

En sentralbanksjef med en sterk ideologisk forankring
unnlater & fplge opp utviklingen i bank- og finansvesen
med egnede reguleringer. Det gir for stort spillerom for
den enkelt bank. For lav rente for lenge, som har sammen-
heng med andre lands villighet til & l&ne bort naermest
ubegrenset med penger til USA, setter ekstra fart i ut-
ldnene.

Forngyde akademikere som er enige om det meste, gir
legitimitet til utviklingen av et ustabilt finansielt system.
Engstelige politikere som vil unnga et par kvartaler med
negativ pkonomisk vekst, unnlater a treffe tiltak som ville
gitt en mer robust amerikansk gkonomi p4 sikt.

Finanskrisen har svekket USAs prestisje. Andre land har
mistet noe av sin respekt for Amerika. Bedre blir det ikke
nér folk i andre land trekker pa smilebandet av Amerika.
Hvor en skurk som Bernhard Madoff ufortredent kan
holde pa &r ut og r inn og svindle til seg femti milliarder

dollar — pa ren sjarm og falske premisser — for han blir
avslort.

Den langsomme og tunge beslutningsprosessen i USA er
ogsé med pa 4 svekke den amerikanske modellen. Hvorfor
gdr det sd tregt 4 fa ting vedtatt i USA nér demokratene har
presidenten og ogsa flertallet i begge kamrene i Kongressen?
Mens USA trenger seks 4r for & f4 vedtatt regler for lagring
av karbon, trenger Kina bare to 4r. Hvor mye er det egent-
lig verdt 4 ta etter den amerikanske modellen?

USA m4 skaffe seg okt handlingsrom. Det fordrer en mer
vekstkraftig og en mer balansert gkonomi. Da er det ingen
vei utenom okte skatter. Og kanskje heller ikke utenom en
ny skatt — innfering av merverdiavgift — som alle de 29
andre OECD-landene allerede har.

Men Kongressen har ikke vilje til 4 handle.

«Vi trenger syv ar til», sa senator John McCain p4 et mote
jeg overvar i Washington DC hesten 2009. Hvorfor syv ar?
Fordi vi trenger tre valg til. Hvert annet ar er alle 435
representanter i Huset pa valg og en tredjepart av de hun-
dre senatorene. Gradvis vil alvoret gi opp for det ameri-
kanske folket, mente McCain. Og da vil dets demokratisk
valgte representanter veere i stand til 4 treffe de nodvendi-
ge beslutningene.

Det hele virker sa meningslost. USA kunne heller ha lagt
opp til en gkonomisk politikk med nedbetaling av stats-
gjelden, okt sparing, opprustning av realkapital og mindre
militeert engasjement i resten av verden. Tenk si mye
enklere jobben til Barack Obama ville ha vert om Alan
Greenspan ikke hadde gétt inn for skattelettelsene til
George W. Bush, og i stedet bidratt til 4 styre utviklingen i
amerikansk pkonomi i en sunn retning. I stedet fikk vi en
helt uansvarlig finanspolitikk der skattene ble satt ned
samtidig som de statlige utgiftene steg, blant annet til

finansiering av kriger i Asia 13

Utfordringer ville Obama likevel hatt nok av. Innenriks kre-
ver en voksende eldrebelge og en fornyelse av helsevesenet
nye grep. Pa den globale dagsorden finner vi klimaproble-
met og terrorisme, i tillegg til militeere engasjementer i
andre land. En serlig utfordring for dagens amerikanske
president er handteringen av et fremvoksende Kina.

13 Tar 2000, det siste dr med Bill Clinton som president, utgjorde den amerikanske statens inntekter 20.9 prosent av BNP Fire dr og en krig senere var de falt til

16.3 prosent.
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Statnett mot Hardanger”

Statnetts forslag om a bygge en 420 kV kraftlinje fra Sima kraftanlegg i Eidfjord gjennom
Hardanger til Samnanger transformatorstasjon for a sikre forsyningssituasjonen for kraft i
Bergensomradet (eller det utvidede omridet som gjerne benevnes BKK-omréadet), har fort til
en engasjert debatt. Faglig sett er dette en ganske komplisert sak, som det ikke er lett for
utenforstdende & vurdere alle konsekvenser av, sett i forhold til andre mulige alternativer til
linjen. Hovedvekten legges her pa a4 drofte mulige alternative nettlosninger til Sima-
Samnanger linjen gjennom Hardanger og behovet for a foreta en helhetlig vurdering av disse
alternativene med sikte pd 4 sikre forsyningssituasjonen for kraft i BKK-omradet. Jeg gir der-
for ikke i samme grad inn pa konkret & vurdere de analyser og beregninger som er foretatt
av Statnett i forbindelse med Hardanger linjen, og som det er redegjort for i Ingeborg
Rasmussen og Steinar Strom: «Ny kraftledning over Hardangerfjorden: En samfunnseko-

nomisk optimal lesning?», Samfunnsgkonomen, nr. 2, 2010.

Man skal ha forstaelse for at Statnett som ansvarlig nettin-
stans spker 4 ivareta hensynet til forsyningssikkerheten i
omrédet etter sitt beste faglige skjonn og i henhold til de
kriterier som selskapet benytter for & vurdere sikkerheten.
Det er nemlig ingen tvil om hvem som i siste instans vil
matte std ansvarlig til rette og veere skyteskive, hvis halve
eller hele Bergen gér i svart som folge av bortfall av den ene
eller begge tilforselslinjene av kraft samtidig til omradet.

Likevel kan det veere grunn til 4 stille spersmél ved om
disse kriteriene er godt tilpasset til dagens markeds- og
nettsituasjon, og om de innebarer en for hoy grad av risi-
koaversjon fra netteieres side i forhold til det som er sam-
funnsekonomisk optimalt.

Dimensjoneringen av overforingsnettet er ogsé av grunn-
leggende betydning for at kraftmarkedet skal fungere
effektivt. Nar nettbegrensninger tidvis oppstdr, er oppde-
ling i markedsomrider et hensiktsmessig virkemiddel,
men hvis en slik oppdeling fores for langt, kan det norske
og det integrerte nordiske kraftmarkedet falle fra hveran-
dre i en rekke delmarkeder som svekker markedets funk-
sjonsmate. Vi naermer oss en slik situasjon na, som folge
av for lave nettinvesteringer i de senere 4r i forhold til for-
bruksutviklingen. Fra 15. mars ble det som kjent oppret-
tet et eget markedsomréde i Vestlandsregionen, ut fra en
vurdering av Statnett at det foreld en anstrengt forsynings-
situasjon for kraft i omrédet og at systemstabiliteten i net-
tet var truet.

* Denne artikkelen har stdtt som kronikk i Bergens Tidende 28.04.2010, i lett bearbeidet form.
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Béde av hensyn til forsyningssikkerheten i omréadet og
funksjonsméten til kraftmarkedet mer generelt, er det
utvilsomt et udekket behov for investeringer i ny nettka-
pasitet, i oppgraderinger og forsterkinger av nettet, og i
forbedret vedlikehold. Ny nettkapasitet er ogsa péakrevet
for & kunne fase inn ny kraftproduksjon, herunder fra
mindre vannkraftverk i omradet som ikke far tildelt kon-
sesjon, delvis begrunnet i nettbegrensninger, samt kraft-
produksjon som hevdes & vere tidvis innestengt i omradet
av samme grunt.

Sporsmélet er likevel om Sima-Samnanger linjen er en
nedvendig bzrebjelke i sentralnettsystemet for & sikre
kraftforsyningen i BKK-omradet og den beste lpsningen i
sd henseende. La meg peke pa et par forhold som jeg
mener ber inngd i et samlet vurderingsgrunnlag i denne
saken.

ALTERNATIVE NETTLOSNINGER TIL
HARDANGERLINJEN

Det har fra ulike hold blitt skissert alternativer til Sima-
Samnanger linjen og det foreligger ogsd tre uavhengige
fagutredninger i saken. Statnett har imidlertid avvist alle
alternativene og hevder at de enkeltvis og samlet sett ikke
representerer et fullgodt alternativ til Hardangerlinjen og
at det dessuten vil ta for lang tid & fa dem realisert, sett i
forhold til den kritiske forsyningssituasjonen for
Bergensomradet pé kort sikt, slik Statnett (og BKK) vurde-
rer den.

Det er mulig at disse alternativene ikke gir en fullgod los-
ning ut fra de dimensjonerings- og sikkerhetskriterier som
Statnett legger til grunn, men de kan likevel vaere interes-
sante alternativer som kan gi en tilfredsstillende lgsning,
spesielt ndr man ser dem i forhold til andre mulige nett-
konfigurasjoner for sikring av forsyningssituasjonen i
omradet, og som berores nedenfor.

NETT- OG MARKEDSUTVIKLINGEN

Det finner sted en interessant utvikling innenfor nettekno-
logi og nettorganisering, som man kanskje ikke i tilstrek-
kelig grad har tatt inn over seg i spersmalet om dimensjo-
neringen av overforingsnettet for et gitt nivd pa forsy-
ningssikkerheten. Dette gjelder alt fra desentrale nettlos-
ninger pa lavere nettnivaer, blant annet for oppkopling av
lokal kraftproduksjon, via toveis kommunikasjonsles-
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ninger mellom netteiere og forbrukere for avtalt eller auto-
matisk frakobling av forbruk i kritiske nettsituasjoner, til
sdkalte smartnettlosninger for bedre forbruksstyring og
optimalisering pa lavt nettnivd i forhold til nettkapasite-
ten. Disse losningene bidrar til 4 gi sterre fleksibilitet i net-
tilpasningen og til & redusere behovet for overferingskapa-
sitet pa hoyere nettnivéer for en definert grad av forsy-
ningssikkerhet i et nettomréde.

Gjennom regulerkraftmarkedet har man etter hvert fatt
utviklet et velfungerende marked for kapasitetstilpasning,
innenfor en tidsramme pd 15 minutter eller mer, ikke
minst etter at storre kraftforbrukere fikk anledning til &
delta i markedet. Dette er en markedsordning som admi-
nistreres av Statnett og som kan bygges ytterligere ut til for
eksempel & omlfatte flere forbrukergrupper. For begiven-
heter som inntreffer i nettet og som m4 héndteres under
15 minutters rammen, har Statnett anledning til 4 gripe
direkte inn med forbruksregulering m.m. Her kan det
imidlertid ogsa tenkes fremforhandlet avtaler med storre
kraftforbrukere eller forbrukergrupper som kan téle et
kortvarig kraftbortfall som folge av nettproblemer i form
av linjehavari eller andre arsaker, mot en avtalt kompen-
sasjon fra netteier. Hvis ikke slike avtaler foreligger, slik
det har blitt hevdet, bor det tas initiativ til & f& dem frem-
forhandlet raskt. Dette vil veaere en slags motsats til den
etablerte KILE-ordningen («Kostnad for ikke-levert ener-
gi») innen nettreguleringen, men her altsd i form av en
mulig kompensasjon for & avstd helt kortsiktig fra kraft-

o

forbruk eller la seg kople ut for & unngd nettsammen-
brudd.

Béde i selve nettvirksomheten og pa markedssiden kan det
altsd legges til rette for ordninger som kan gi storre grad av
fleksibilitet i nettilpasningen og som kan medfgre redusert
behov for utbygging av nettkapasitet p4 overordnet nett-
niva for 4 oppna et gitt nivd pa forsyningssikkerheten.
Disse ordningene har primeert blitt utviklet for 4 f4 til en
mer effektiv nettdrift samlet sett, men har ogsa tvunget seg
frem pé grunn av problemer og motstand som man meter
i mange land med & f4 bygget ut overforingslinjer pd de
hoyeste nettnivdene. Dette har naturligvis intet a gjore
med 4 etablere et kraftnett pa u-landsniva, slik en tals-
mann for Statnett har uttrykt det, men snarere om 4 utvik-
le hensiktsmessige ordninger for kraftoverforing som er
tilpasset en faktisk virkelighet. Det er tross alt unntak som
folge av spesielle hendelser i nettet som det her er tale om

4 sikre seg mot, og ikke hyppig forekommende tilfeller
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som kan fores tilbake til et systematisk underutbygget og
underutviklet nett, teknologisk og organisatorisk sett.

NETTUTBYGGING

[ tillegg til et omfattende investeringsprogram for utbyg-
ging av det norske overforingsnettet, inklusiv planene for
Hardangerlinjen, har Statnett lansert planer for en storstilt
satsing pa a legge sjokabler for kraftoverforing mellom
Norge og utlandet, hvorav noen fra Servest-Norge til
England og kontinentet. Kablene vil bidra til at vi kan f
bedre betalt for var vannkraft gjennom eksport til heypris
og import av termisk kraft til lavpris 1 henhold til for-
bruksbelastningen i det norske og europeiske kraftmarke-
det, men ogs til at vi kan oppné en forbedret energi- og
effektoppdekning innenlands gjennom tilgangen til det
termiske kraftsystemet i Europa.

Utenlandskablene kan gi oss et nytt og interessant per-
spektiv pa nettalternativer til Hardangerlinjen for & sikre
forsyningssituasjonen for kraft i Bergensomrddet. I stedet
for & tenke i en ost-vest retning med tilknytning til ett
enkelt, og derved potensielt sarbart, kraftforsyningspunkt
i Sima og 420 kV linje gjennom Hardanger, kan man tenke
i et nord-ser alternativ med tilknytning til tilferselspunk-
ter for utenlandskablene 1 sorvest og dermed ogsa aksess
til det europeiske kraftsystemet.

Dette vil naturligvis ogsd betinge nettutbygging, men slik
utbygging vil 1 alle fall métte foretas for 4 sikre effektiv drift
og kraftutveksling mellom utenlandskablene og det innen-
landske kraftsystemet samlet sett. Innfasing i nettet av
landbasert og off-shore vindkraft i vart kystomrade vil ogsé
betinge nye nettlosninger langs en nord-ser akse. I en slik
sammenheng vil nettlosninger med sikte pd ogsa & sikre
forsyningssikkerheten i BKK-omradet kanskje kunne fore-
tas med mindre omfattende natur- og miljoinngrep enn
Hardangerlinjen, eventuelt sammenholdt med de ovrige
alternativene til denne linjen som har kommet frem.

Det kan bli aktuelt 4 foreta kabling p4 deler av strekning-
ene, spesielt ved kryssing av fjorder serover. Fra faglig
hold har det blitt fremhevet at kabling er flere ganger
dyrere pr. lengdeenhet enn luftspenn, og at det dessuten
kan skape problemer med hensyn til vedlikehold og repa-
rasjoner av kabler. Det siste kan neppe vaere en avgjorende
innvending med dagens teknologi og erfaringskunnskap. 1
alle fall bor nettlgsninger langs en slik akse analyseres og
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vurderes naermere som et alternativ til Hardangerlinjen.
Statnett har for gvrig nylig oversendt en ny utredning til
Olje- og energidepartementet om den planlagte 420 kV
kraftlinjen Fardal-@rskog, der et nytt alternativ nettopp
innbarer sjokabling for en del av strekningen.

ELEKTRIFISERINGEN AV NORDSJQEN

En betydelig del av den forventede ettersporselsokningen
for kraft i BKK-omradet, og som er med pd & begrunne til-
tak som sikrer forsyningssikkerheten her, kan tilskrives
behovet for tilforsel av kraft til driften av installasjonene
pé olje- og gassfeltene i Nordsjgen for a redusere utslip-
pene av CO2 og andre miljogasser (GHG) fra disse instal-
lasjonene. Denne sakalte elektrifiseringen av Nordsjoen
har det veert forbausende lite diskusjon omkring hensikts-
messigheten og konsekvensene av.

Det foreligger ikke, meg bekjent, en samfunnsekonomisk
nytte-kostnadsanalyse som pa en faglig holdbar mate
avveier den samfunnsgkonomiske kostnaden ved & foreta
et stort, irreversibelt inngrep i et sarbart naturomrade med
potensiell hgy miljoverdi ved 4 bygge Hardangerlinjen,
mot den samfunnspkonomiske nytten av reduserte miljo-
gassutslipp fra installasjonene i Nordsjoen. Ovenikjopet
ilandforer man noe av denne gassen til forbrenning i gass-
kraftverk pa land, uten pélagt miljogassrensing i forste
omgang og tilbakeforer deretter kraften gjennom sjokabler
til nordsjeinstallasjonene for & redusere miljoutslippene
fra olje- og gassfelt pd sokkelen; felt som dessuten har
begrenset gkonomisk levetid sett i forhold til det irrever-
sible
Hardanger — litt forenklet sagt.

naturinngrepet ved nettutbygging gjennom

Det kan vaere for sent & reversere denne utviklingen i net-
tutbyggingen, men det kan vere liten tvil om at dette
avdekker en svikt i den overordnede nettplanleggingen
som NVE har hovedansvaret for, og ogsd i den konkrete
oppfolgingen av nettinvesteringsplanene fra Statnetts side.
Det beklagelige er at dette har ledet til forslag om et
omstridt lpsningsalternativ gjennom Hardangerlinjen,
som medferer omfattende naturinngrep, hvis den blir
gjennomfert.

BESLUTNINGSPROSESSEN
Saken om Hardangerlinjen ligger til politisk avgjorelse hos
olje- og energiministeren. P4 grunn av sakens komplek-
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sitet, har det fra ulike hold vert reist krav om at det ber
foretas en uavhengig vurdering av sakskomplekset av en
uhildet faginstans eller ekspertgruppe, fortrinnsvis av
internasjonale eksperter pd omradet, og med dpen tilgang
for alle interesserte til resultatene av analysen og vurde-
ringene. Det kan naturligvis veere vanskelig for en minis-
ter & ga til et slikt skritt, da det kan lett oppfattes som en
faglig desavuering av kompetansen til egne faginstanser

som Statnett og NVE. Likevel mener jeg at statsrad Riis-
Johansen ber foreta en slik oppnevning i dette tilfellet, for
4 skape allmenn tillit og transparens i den faglige og poli-
tiske beslutningsprosessen i en omstridt sak. Hvis ikke, vil
mange av oss som har fulgt utviklingen i norsk kraftbran-
sje med interesse gjennom lang tid, fole stor uro omkring
vurderingsgrunnlaget og beslutningsprosessen i denne
saken.

Abonnementet Igper til det blir oppsagt,
og faktureres per kalenderdr.

Oppsigelse ma skje fer inngang til ny abonnementsperiode, d.v.s nytt kalenderdr.

www.samfunnsokonomene.no
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Bom pd& madlene

ANNEGRETE BRUVOLL OG SANA HASANE
Statistisk sentralbyrd

I Samfunnsgkonomen nr. 2/2010 pre-
senterte vi en artikkel der vi stilte spors-
mal ved hva politikerne egentlig gnsker
a oppnda med gjenvinning. Dette er
hoyst uklart, og vi etterlyser en storre
bevissthet i avfallspolitikken. Var meto-
diske tilnerming var & gd gjennom de
mulige malsettingene vi mener kan ten-
kes ligge til grunn for gjenvinningspoli-
tikken. Vi diskuterte fritt hvilke virke-
midler som kunne vare mest effektive
for 4 n& de eventuelle politiske mélset-
tingene, der gjenvinning ble vurdert
sammen med andre virkemidler uten &
forhdndsbestemme at dette var mer eller
mindre fornuftig.

I forrige nummer kritiserer Thomas
Laudal analysen. Han hevder at vi har et
for snevert perspektiv. Slik vi leser
Laudals innlegg, dreier hovedkritikken
seg rundt folgende 4 punkt:

Tvert i mot dreier gkonomi-
faget seg om & f& markedet
til & fungere, og om & bruke
markedet for & oppné
politiske mal

1) Laudal kritiserer premissen om mar-
kedssvikt som grunnlag for politiske
inngrep. Han formidler en klassisk mis-
forstdelse om gkonomifaget; nemlig at
det er en motsetning mellom politikk og
marked. Tvert i mot dreier pkonomifa-

get seg om & f& markedet til 4 fungere,
og om & bruke markedet for & oppné
politiske mal. Denne misforstaelsen er
sd rotfestet at det kan vere grunn til
selvkritikk innenfor samfunnsekonomi-
en ndr det gjelder formidling av hensik-
ten med faget.

Fullkommen konkurranse finnes bare i
hypotetiske markedsgkonomier. Da for-
utsettes det at det finnes markeder for
alle typer goder, veldefinerte eierrettig-
heter, fravaer av eksternaliteter, fri kon-
kurranse, perfekt informasjon og fraveer
av kollektive goder. Under disse forut-
setningene vil markedene alene sorge
for optimal bruk av alle ressursene.

Men i virkeligheten gjelder ikke disse
vilkdrene — vi har markedssvikt. Dette
er tydelig for miljpomradet, med en
rekke eksternaliteter i form av skadelige
utslipp der kostnadene ikke belastes
forurenserne. Videre er eierrettigheter

Dersom vilkérene for full-
kommen konkurranse var
oppfylt i alle markeder og
fordelingen av godene var
best mulig, ville det rett og
slett ikke veert behov for
samfunnsgkonomer

til et sunt miljo uklare bdde innad i
befolkningen og pé tvers av generasjo-

DEBATT

ner, og informasjon mangler om skade-
virkninger og om tilpasningsmulighe-
ter. Samfunnsgkonomenes rolle er &
pépeke de ulike typene markedssvikt og
4 finne fram til virkemidler som korri-
gerer pkonomien pa best mulig mate.!
Eller sagt pd en annen mate: dersom vil-
kérene for fullkommen konkurranse var
oppfylt i alle markeder og fordelingen
av godene var best mulig, ville det rett
og slett ikke veert behov for samfunns-
pkonomer.

2) Laudal mener vi ser bort fra at gjen-
vinning vil stimulere til innovasjon.
Innovasjon bidrar generelt til en bedre
fungerende okonomisk og miljomessig
utvikling. Den samfunnsgkonomiske
verdien av forskning og utvikling er ofte
hoyere enn den privatokonomiske (dvs
at eksternalitetene er positive), og
omfanget av innovasjon vil da bli for
lavt i en markedspkonomi. Dette er
imidlertid et generelt argument som
gjelder mange former for innovasjon.
Politiske foringer for 4 stotte innovasjon
pé gjenvinningsfeltet ma ta utgangs-
punkt i hvor viktige de positive ekster-
nalitetene er. Bare dersom det er grunn
til & tro at de er sterkere enn pa andre
forsknings- og utviklingsomrader, kan
virkemidler som stotter gjenvinning
begrunnes. Politikken ma vurderes opp
mot virkemidler rettet mot for eksempel
energieffektive losninger eller nye ener-
giteknologier. Spesielt er det uheldig
om en gir stotte til kostnadskrevende
gjenvinningsteknologier med liten mil-
joeffekt. Det kan selvsagt veere argu-

I Det gjelder med andre ord d lage kaken storst mulig. Fordelingsvirkninger er det andre hovedtemact innenfor offentlig okonomi. Begrunnelsen for politiske inn-
grep er ogsd d maksimere kaken, og s sorge for en gnsket fordeling av kakestykkene.

SAMFUNNS@KONOMEN NR. ¢ 2010 // 4l



menter for 4 stotte innovasjon ogsé pé
dette feltet, men som vi papeker: dette
ma problematiseres og sannsynliggjores
for man iverksetter politikken.

3) Laudal mener vi ser bort fra at den
politiske prosessen kan styrke bevisst-
heten rundt kommunal avfallshéndte-
ring og at gjenvinning kan gi tilslutning
til strengere reguleringer. Artikkelen vér
bidrar til informasjon om den kommu-
nale avfallshandteringen, men kanskje
ikke i den retning Laudal onsker seg. Vi
péviser at avfallshdndteringen i dag har
minimale miljokonsekvenser, men at
politikere og byrakrater har vert vel
ivrige i & oke kostnadene gjennom ube-
grunnede gjenvinningsmal.

Kan det ikke like gjerne
veere slik at en kildesorterer,
og sé drar pé ferie med god
samvittighet etterpa?

Vi kjenner ikke til studier av at slik poli-
tikk forer til hoyere miljobevissthet og
aksept for ytterligere miljoreguleringer.
Men for miljobekymrede kan det vere
verdt 4 tenke over muligheten for det
motsatte tilfellet. Kan det ikke like gjer-
ne veere slik at en kildesorterer, og sé
drar p4 ferie med god samvittighet
etterpd? En tur t/r San Fransisco gir nes-
ten 2 tonn utslipp av CO, per person.
Med de mest optimistiske anslagene fra
livslopsanalytikerne skal en kildesortere
i 56 ar for 4 redusere utslippene tilsva-
rende. Da har vi beregnet et teoretisk og
helt urealistisk maksimumstall, basert
pé at all plasten i husholdningene blir
utsortert, at den deretter faktisk blir
materialgjenvunnet og med miljoeffek-
ter fra QOstfoldforsknings livslopsanaly-
ser?. I dag utsorteres 12 prosent av hus-

holdningsplasten og av dette er 45 pro-
sent dokumentert forbrent — altsd ikke
materialgjenvunnet. De resterende 55
prosent blir solgt videre pa det tyske
markedet og man vet ikke sikkert hva
som skjer med dette. Antar en at alt fak-
tisk blir materialgjenvunnet, skal en i
gjennomsnitt kildesortere plast i 860 &r
for & kunne reise til San Fransisco med
god samvittighet. Selv en tur t/r Bergen-
Oslo gir utslipp som er 50 ganger stor-
re enn det vi sparer gjennom et drs gjen-
vinning av plast.

4) Laudal mener at var spken etter det
mest effektive virkemidlet overser at det
finnes et selvstendig normativt grunnlag
for mer gjenvinning. Han betrakter
apenbart gjenvinning som et mal i seg
selv. Hele poenget er at gjenvinningsmal
ikke bor settes, men at gjenvinningsgra-
den skal vaere resultatet av en fornuftig
miljopolitikk.

HVA ER ALTERNATIVET?

Det en bor gjore er & prise miljoskadene
riktig, slik at akterene tar hensyn til
disse i beslutningene. Kort sagt betyr
det & sette riktige priser pd de ulike
utslippene fra avfallsbehandling. 1 for-
hold til dagens politikk innebzerer det &
opprettholde utslippsavgiften pd avfallsfor-
brenning. Norske fjernvarmeanlegg kla-
rer ikke & konkurrere med det svenske
markedet og ensker avgiften bort slik at
deres forbrenningskostnader reduseres.
Denne avgiften er en av de fd miljoav-
giftene vi har klart 4 innfere, og den ber
opprettholdes, uavhengig av om sven-
skene lar forurenserne betale eller ikke.
Den ber imidlertid ogsd omfatte energi-
anlegg i industrien. Disse er i dag unn-
tatt. Utslippene blir ikke mindre, selv
om energien utnyttes.

Videre bor ogsd deponiavgiften omgjores
fra en avfallsavgift til en utslippsavgift.

Utslippene fra deponi bestar i dag s 4 si
utelukkende av klimautslipp fra ned-
bryting av organisk materiale. Avgiften
ber differensieres etter klimautslippene
med en sats som tilsvarer prisen pd CO,
i gkonomien forevrig. For ikke-orga-
nisk avfall er det ingen miljobegrun-
nelse for deponiavgiften, og denne ber
avvikles.

Avgifter pa miljoproblemer knyttet til
behandling av avfall vil stimulere til
utslippsreduksjoner. Det vil ogsd gjore
materialgjenvinning relativt mer lonn-
somt. Men merk at det ikke er material-
gjenvinningen som er malet, den er bare
en konsekvens av at en handterer miljo-
problemene riktig.

Tilsvarende kan det godt tenkes at det
finnes andre typer markedssvikt enn
utslipp. Omfang og viktighet av mar-
kedssvikt er generelt vanskelige & fast-
sette objektivt, vurderingene vil veere
normative. Laudal ser for eksempel ut
til mene at utvinningstempoet i oljesek-
toren er for heyt. Her kan det veere for-
hold som trekker i begge retninger,
som vi viste til i var tidligere artikkel.
Er utvinningstakten et problem, ber
dette diskuteres pa politisk niva i for-
kant av beslutningene. Alle ressurspro-
blemer ber reguleres med direkte vir-
kemidler rettet mot ressursene, ikke
gjennom bakveier. Med okt gjenvin-
ning har man ingen kontroll pa hva
som skjer med verken utslipp eller res-
sursuttak.

Viért hovedpoeng er at det er en mang-
lende bevissthet rundt hvilke problemer
en faktisk er ute etter 4 lgse i avfallspo-
litikken. Disse ma loftes fram og avkla-
res for politikken settes ut i livet. I ste-
det lgper man etter og finner stadig nye
begrunnelser for & opprettholde en
myte rundt en kostnadskrevende miljg-
politikk med minimale effekter.

2 Lerche Raadal., H., I Saur Modahl og K.-A. Lyng (2009): Klimaregnskap for avfallshdndtering, Rapport OR.18.08, (@stfoldforskning.
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Universitetet i Stavanger (UiS) har 8300 studenter, 1200 ansatte og et mangfold av undervisnings-, forsknings- og

formidlingsaktiviteter. Den faglige virksomheten er organisert i tre fakulteter og ved Arkeologisk museum.

Mange av de eksternt finansierte forskningsaktivitetene foregar i samarbeid med vart forskningsinstitutt International

Research Institute of Stavanger AS (IRIS). Universitetet ligger i landets mest attraktive region med 300 000 innbyggere. LI

Regionen har gode botilbud, et dynamisk arbeidsmarked og spennende kultur- og fritidsaktiviteter.

Blimed pa & utfordre og utforske!

Universitetet
i Stavanger

Doktorgradsstipendiat i samfunnsgkonomi (3 stillinger)

Det samfunnsvitenskapelige fakultet, Institutt for skonomi og ledelse

Jobbnorge.no

Utforsk jobbmulighetene pa www.uis.no
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