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Norges Bank er landets sentralbank. Banken har utøvende og 
rådgivende oppgaver innenfor penger-, kreditt- og valutapolitikken, og har sentrale operative funksjoner i landets betalingsformidling.

Norges Bank utfører den operative forvaltningen av Statens petroleumsfond.

I Forskningsavdelingen er det en ledig stilling som 

Konsulent/Forsker
Forskningsavdelingens oppgaver omfatter teoretisk og
empirisk forsknings- og utredningsarbeid, med særlig vekt på
problemstillinger knyttet til penge- og valutapolitiske
spørsmål, finansielle markeder, formuesforvaltning og ut-
vikling og bruk av makroøkonometriske modeller. 
■

Den som ansettes vil bli knyttet til gruppen som arbeider med
å videreutvikle Norges Banks makroøkonometriske modell
RIMINI. Modellen benyttes av bankens politikk-avdelinger i
forbindelse med utarbeiding av makroøkonomiske frem-
skrivinger og analyser. RIMINI-modellen tar sikte på å
integrere realøkonomiske og finansielle strømmer og
beholdninger i økonomien. 
■

Det søkes i første rekke etter personer som kan arbeide 
med forskningsoppgaver i tilknytning til RIMINI-modellen,
men arbeidsoppgavene kan i noen grad tilpasses søkerens
kvalifikasjoner. Det vil være gode utviklingsmuligheter for
søkere med interesse og anlegg for anvendte økonomiske

arbeidsoppgaver. For stillingen kreves samfunnsøkonomisk
embetseksamen eller tilsvarende utdanning. Erfaring fra 
bruk av økonometriske metoder vil være en fordel, men er 
ingen betingelse. For nyutdannede med interesse for en
forskerutdannelse innenfor fagområdet vil det være mulig å
kombinere arbeidet med et doktorgradsprogram ved et
akademisk lærested.   
■

Vi oppfordrer kvinner til å søke stillingen.
■

Nærmere opplysninger kan fåes ved henvendelse til
forskningsdirektør Eilev S. Jansen, tlf. 22 31 61 60,
fung. forskningssjef Ingvild Svendsen, tlf. 22 31 60 75,
eller www.norges-bank.no
■
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Flere og billigere 
barnehager?
Mange småbarnsforeldre mottar i disse dager negative svar på sine mange
søknader om barnehageplasser til sine håpefulle. Ett år etter at tusenårsskiftet
innhentet målsettingen om full barnedagdekning i 2000, er dekningsgraden blant
de yngste barna om lag 40 prosent. Det er stor variasjon i dekningsgraden
kommunene imellom, fra under 10 til over 80 prosent. Men nå lover politikerne
bedre tider. Det skal ikke bare etableres flere barnehageplasser, de skal også bli
billigere for brukerne.

Barnehagemarkedet er kjennetegnet ved rasjonering på etterspørselssiden.
Ikke engang konstantstøttereformen har endret på dette. Selv om reformen bidro
til en fordobling av den effektive prisen på barnehager, så er ikke småbarns-
foreldrenes yrkesaktivitet redusert. Dagmammavirksomheten har heller ikke fått
noen oppblomstring. Derimot er det grunn å tro at barnehageutbyggingen ble
redusert på grunn av usikkerhet om framtidig etterspørselsutvikling. 

Det er gode grunner til å øke barnehagedekningen. Barna vil få et godt
pedagogisk tilbud. Foreldrene og deres arbeidsgivere vil nyte godt av en mer
stabil og forutsigbar tilsynsordning. Og omfanget av svart dagmammavirksomhet
vil kunne reduseres.

Men hvorfor skal barnehagene bli billigere i en situasjon hvor det er for få av
dem? Det er grunn til å frykte at maksimalpriser og andre tiltak for å holde
prisene nede ytterligere vil forsinke realiseringen av målet om full
barnehagedekning, først og fremst fordi kommunene og private innbyggere vil få
svakere insentiver til å etablere nye plasser. Det er heller ikke opplagt at billigere
barnehageplasser er et gunstig fordelingspolitisk virkemiddel. Undersøkelser
viser tvert i mot at småbarnsfamilier med høy inntekt mottar mer barnehage-
subsidier enn de med lav inntekt. 

Politikerne er for tiden påpasselige med å fortelle oss at «det er mulig å ha to
tanker i hodet samtidig».Vi tror likevel det er fornuftig å skyve målsettingen om
lavere foreldrebetaling til side, og heller fokusere på det som er problemet,
nemlig mangelen på barnehageplasser.



Under denne vignetten vil Sosialøkonomen invitere personer innenfor politikk, næringsliv,
forskning og forvaltning til å presentere sitt syn på samfunnsøkonomiske spørsmål.

■ ■ ■ HAAKON VENNEMO:

Kunnskap til salgs,
kom å kjøp da di!

Mangel på eksterne virkninger og
prinsipal-agent problemer er de vik-
tigste argumentene mot stykkprisbe-
talt kunnskapsproduksjon. Men det
er ikke argumenter som holder. 

Er det lurt å selge kunnskap per
stykk?
Stadig flere økonomer lever av å selge
hjernene sine mot betaling. Ja, tenker
man etter, er det ikke stort annet øko-
nomer har å selge enn hjernens produk-
ter. Fakta, resonnementer, tanker og
ideer, kort sagt kunnskap: Det er øko-
nomenes levebrød. 

I følge økonomisk teori er det å sel-
ge og utbre kunnskap noe av det fineste
man kan gjøre. Det er som kjent mang-
el på kunnskap som hindrer statisk effi-
siens (Stiglitz) og økonomisk vekst
(Romer). Likevel er det enkelte som
stiller spørsmål ved det kunnskapsar-
beidet de selv, eller helst kolleger gjør.
Saken er at det er to betalingsmekanis-
mer for økonomers kunnskap. Noen av
oss selger kunnskap på fast lønn. Andre
selger den til stykkpris og får selv inn-
tekten. De to betalingsmekanismene
gir ulike incentiver, og man kan spørre
seg om effektene av incentivene. Er
kunnskap solgt av økonomer som lever
av stykksalg mindre samfunnsgagnlig
enn kunnskap solgt av økonomer som
lever på fast lønn? 

Det er et spørsmål vi som jobber i
ECON møter fra tid til annen, og som
vi har diskutert mye internt. ECONs si-
tuasjon er at selv om en hel del opp-
drag er semi-fastprisbetalt av Forsk-
ningsrådets programforskning og andre
kilder, så er de fleste oppdragene
stykkprisbetalt. Mitt inntrykk er at an-
dre institusjoner tar stykkprisoppdrag i
økende grad. Spørsmålet kan derfor ha

interesse for flere, og jeg har tenkt til å
bidra med noen prinsipielle momenter.
Det prinsipielle nivået er det riktige for
utsagn om den ene eller andre aktivite-
ten i hovedsak er riktig og moralsk. I
tillegg kan det være enkeltsituasjoner
det er nødvendig å se spesielt på. 

Stykksalg er best hvis man ser
bort fra kunnskapens spesielle
egenskaper
Kunnskap er et gode med spesielle
egenskaper. Men la oss starte med å se
bort fra dem og betrakte kunnskap som
et vanlig gode. I så tilfelle gir grunn-
leggende økonomisk teori klar beskjed
om at stykksalg er best. Stykksalget gir
selgeren incentiv til å produsere de
kunnskapsproduktene som blir etter-
spurt, og kjøperen får incentiv til å pri-
oritere mellom de kunnskapsprodukte-
ne som blir tilbudt. Det ingen har bruk
for, faller utenfor. Stykksalget gir også
selgeren incentiv til å skjerpe kvalitet,
differensiere produktet etter kjøpernes
behov, drive produktinnovasjon osv. på
en måte som i utgangspunktet er gun-
stig både for kjøperen og for samfun-
net. Dette er sammenlignbart med pro-
duksjon av epler, øl, hotelltjenester el-
ler hva det skal være. Samfunnet kan
produsere hotelltjenester innenfor et
system der ingen har incentiv til å selge
mer, men det er gode muligheter for at
det vil gi oss tjenester som i mindre
grad er tilpasset brukernes kvalitets-
krav. Erfaringer fra russiske hotellrom
tyder i hvert fall på det. 

Men hva med de eksterne
virkningene?
Grunnleggende økonomisk teori gir
altså en fordel til stykksalget hvis man

ser bort fra kunnskapens spesielle
egenskaper. Så la oss trekke dem inn!
Det spesielle med kunnskap, sier lære-
boka, er at den har positive eksterne
virkninger – ofte i den grad at alle kan
bruke kunnskap samtidig. Det er til
sammenlikning ikke tilfelle med (ett)
hotellrom. Et viktig spørsmål i vår dis-
kusjon blir derfor om stykkprisbetalt
kunnskap har svakere eksterne virk-
ninger enn fastprisbetalt kunnskap.
Hvis det er tilfellet, kan det tære bort
fordelen som i utgangspunktet forelig-
ger i stykkprisbetalingens favør. 

Jeg tror ikke man kan konkludere på
generelt grunnlag at stykkprisbetalt
kunnskap har svakere eksterne virk-
ninger. Et argument man hører, er at
kjøperen av stykkprisbetalt kunnskap
som oftest får eiendomsrett over kunn-
skapen. Hun kan holde kunnskapen for
seg selv, slik at de eksterne virkningene
ikke får sjanse til å materialisere seg.
Fastprisbetalt kunnskap er til sammen-
likning nesten alltid gratis tilgjengelig
for alle. 

Et klassisk motargument er at kunn-
skapen kanskje ikke ville blitt produ-
sert dersom ingen fikk eiendomsrett til
den. Det er en gjentagelse av det gene-
relle at stykkprisbetaling koordinerer
kjøpere og selgere. Et annet motargu-
ment peker på at kunnskap tenderer til
å slippe ut til slutt selv om den i ut-
gangspunktet er noens eiendom. For
eksempel kan en forsker bruke kunn-
skapen han frembrakte til én kjøper
som underlag for neste kunnskapspro-
dukt til en annen kjøper. De vanligste
endogene vekstmodeller har mekanis-
mer av denne typen – kunnskapspro-
duktene er kjøpers eiendom, men
kunnskap har eksterne virkninger like-
vel via forskeren og frembringelses-
prosessen. 
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Endelig slipper kunnskap ut gjen-
nom bruk, gjennom samfunnets «store
samtale». Det gjelder særlig samfunns-
kunnskap. Kjøperen av samfunnskunn-
skap sitter sjelden på den for bestandig,
hun kaster den ut i den store samtalen.
På den måten blir den kjent for andre.
Noen mener riktignok det ikke gir sær-
lig positive eksterne virkninger at for
eksempel en interesseorganisasjon får
stykkprisbetalt tilgang til kunnskap
som den kan bruke til å dreie den store
samtalen til egen fordel. Jeg tror det er
for enkelt. Ukontroversiell kunnskap
bestilt av en anonym offentlig instans
avføder ikke sjelden et skuldertrekk i
den store samtalen, selv om den kan
være nyttig for mottageren. Den kon-
troversielle kunnskapen bestilt av en
særinteresse, derimot! Jeg føler meg
overbevist om at kunnskap gir størst
eksterne virkninger på den store samta-
len dersom den egger til debatt og mot-
stand. 

Og hva med prinsipal-agent 
problemene?
I tillegg til de eksterne virkningene, er
det en annen egenskap som gjør kunn-
skap til et spesielt produkt: Det er van-
skelig å kontrollere kvaliteten. Kvali-
teten på et kjøttstykke kjenner man
som regel (skjønt nå kan det visst sås
tvil om det også), og kvaliteten på et
hotellrom merkes godt, men kvaliteten
på en forskningsrapport? Et trenet øye
kan se forskjell på gode og dårlige øko-
nomiske kunnskapsprodukter, men det
er likevel en realitet i forskning at små
parametre og umerkelige valg av og til
gjør stor forskjell for resultatet. Slike
ting kan av og til bare avsløres av den
som fra før innehar den kunnskapen
som den nye rapporten frembringer.
Hvis den nye rapporten frembringer ny
kunnskap, sier det seg selv at det fore-
ligger et problem her. 

For å analysere dette, kan vi tenke på
forskeren som en agent med egne pre-
feranser: merittering, inntekt osv.
Oppdragsgiveren er prinsipal og har
også egne preferanser som spenner fra
det allment gode til særinteressers ve
og vel. Det forekommer meg at fast-
prisbetalt kunnskapsproduksjon og
stykkprisbetalt produksjon begge har et
prinsipal-agent problem. Den fastpris-
betalte har det klassiske forsknings-

etiske problemet knyttet til tukling med
data og metodisk redelighet utført for å
få raskere merittering. Jeg tror ikke den
samfunnsøkonomiske forskningen er
spesielt rammet av dette problemet,
men det er der1. Den stykkprisbetalte
forskningen har også et potensielt pro-
blem med metodisk redelighet, men
her er problemet at det kan gi større
inntekt på kort sikt å tekkes oppdrags-
giver. På lang sikt gir det derimot min-
dre inntekt, fordi det svekker troverdig-
heten. Mitt insider-inntrykk er at det
langsiktige inntektshensynet domine-
rer i praksis, slik at heller ikke den
stykkprisbetalte forskningen i praksis
er spesielt hardt rammet av prinsipal-
agent problemet. 

Vær reflektert, og beredt 
Etter å ha levet med økonomisk forsk-
ning og utredning, med fastprisopp-
drag og stykkprisbetaling i noen år, slår
det meg at debatten om finansiering av
samfunnsforskning og kunnskapspro-
duksjon godt kan bli noe mer reflektert.
For eksempel møter jeg mennesker
som mener det i seg selv er mistenkelig
at kunnskap selges til noen som skal
bruke den til noe, for det er sikkert noe
skummelt. Det er et standpunkt man
muligens kan ha, men da må det gjelde
generelt for alle varer og tjenester i
samfunnet. (Hva skulle jeg egentlig
med det russiske hotellrommet jeg
nevnte i stad – forhandle med mafi-
aen?). Hvis ikke snakker vi om kunn-
skapsspesifikke eksterne virkninger
gjennom bruk, og vi er tilbake til dis-
kusjonen over. Jeg møter også de som
finner det uforsvarlig å selge kunnskap
til A som allerede er tilgjengelig hos B.
Men alternativet for A er ikke å få
kunnskap gratis fra B, men å sitte uten
kunnskap. Å selge kunnskap til A gir
en paretoforbedring på linje med annen
handel.  

På generelt grunnlag har jeg vanske-
lig å se at stykkprisbetalt kunnskap
skulle være mindre samfunnsnyttig enn
fastprisbetalt (eller omvendt). Likevel
er det klart at vi som driver med kunn-
skapsproduksjon bør ta skritt for å sik-
re at de kritiske punktene ved virksom-
heten vår, altså eksterne virkninger og
prinsipal-agent problemer, blir minst
mulig i hvert enkelt oppdrag. Vi i
ECON jobber med det så godt vi kan.

Våre ti råd for ECON-ansatte, som lig-
ger på hjemmesiden vår og er en del av
kursopplegget for nyansatte, oppfor-
drer blant annet til å forklare oppdrags-
givere vår rolle og profil, og besvare
oppdragene som om de skulle legges
fram fra talerstolen i et faglig forum.
Vanskelige prosjekter og oppdragsgi-
vere (for de finnes!) evalueres regel-
messig, og etikkdiskusjonene ruller
gjennom organisasjonen. Andre insti-
tusjoner har sikkert tilsvarende bered-
skap. Både ECON og andre kan likevel
ha nytte av å jobbe mer med dette – slik
at vi med glede kan fortsette å selge
hjernene våre mot betaling. ■

REFERANSE:

J.M. Heckman (1992): Haavelmo and the birth of
modern econometrics: A review of The
History of Econometric Ideas by Mary
Morgan, Journal of Economic Literature, 30,
2, 876-886.

1 Det er verdt å minne om Heckmans ord om
Haavelmo: «Haavelmo himself knew that he
was promising the intellectual equivalent of
«blood, sweat, toil and tears» if economists
took his program for empirical research seri-
ously. One wonders how he would react to a
recent celebrated statement by a macro econo-
mist and public finance specialist considered
by some to be a model economic «scientist»:
«the opportunity cost of doing careful empiri-
cal work on one paper is all of the other papers
you could have written while you were being
careful in that paper».» (Heckman, 1992,
s. 882f).

Haakon Vennemo er daglig leder ved
ECON Senter for økonomisk analyse



1. LITT OM KLIMAPANELET
FNs Klimapanel (Intergovernmental
Panel on Climate Change, IPCC) leg-
ger denne våren fram sin tredje hoved-
rapport (Third Assessment Report,
TAR). De to første hovedrapportene
kom i 1990 og 1995. Ikke uventet er

det de naturvitenskapelige konklusjo-
nene som får størst medieoppslag. Vi
vil i denne artikkelen se nærmere på de
samfunnsøkonomiske bidragene i den
nye hovedrapporten.2

Klimapanelets funksjon er å kartleg-
ge, vurdere og sammenfatte vitenska-
pelig informasjon om klimasystemet,

om virkninger av mulige klimaen-
dringer og tiltak for å redusere endring-
ene. Panelet driver ikke egen forsk-
ning, men baserer sine rapporter på (i
hovedsak) publisert materiale. Det gir
heller ingen anbefalinger om tiltak,
selv om ulike tiltak og mulige konse-
kvenser av dem drøftes inngående.

Panelet produserer ulike typer rap-
porter, men de såkalte hovedrapportene
(full assessment reports), som omfatter
alle sider ved mulige klimaendringer,
er de som skaper de største medieopps-
lagene og de heftigste debattene.

Arbeidet i Klimapanelet er organi-
sert i tre grupper:

♣ Arbeidsgruppe I (WG I) kartlegger
og sammenfatter naturvitenskapelig
kunnskap om klimasystemet og
klimaendringer.

♣ Arbeidsgruppe II (WG II) utarbeider
panelets gjennomgang av kunnskap
om vitenskapelige, tekniske, miljø-
messige, økonomiske og sosiale as-
pekter knyttet til sårbarhet for kli-
maendringer, samt negative og posi-
tive konsekvenser for økologiske
systemer, økonomiske sektorer og
menneskers helse av å tilpasseseg
klimaendringer.

♣ Arbeidsgruppe III (WG III) utarbei-
der en til- svarende gjennomgang av
kunnskap om tiltak for å motvirke
menneskeskapte klimaendringer.

AAkkttuueellll  kkoommmmeennttaarr
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■ ■ ■ SNORRE KVERNDOKK OG LORENTS LORENTSEN:

Ny hovedrapport fra FNs
Klimapanel:
Mer enn naturvitenskap 1

Lorents Lorentsen er 
ekspedisjonssjef i

Finansdepartementet, 
Review-editor og en av 

visepresidentene i Byrået i
Working Group III i Klimapanelet. 

Snorre Kverndokk er 
forsker ved 

Stiftelsen Frischsenteret for
samfunnsøkonomisk forskning

og Lead Author i Working Group
III i Klimapanelet. 

Det er ingen uenighet om at konsentrasjonen av drivhusgasser i atmo-
sfæren har økt siden førindustriell tid. Det er imidlertid uenighet og
usikkerhet om hvilke konsekvenser en slik endring av atmosfærekje-

mien vil få. Den tredje hovedrapporten fra FNs Klimapanel antyder at de
viktigste (fysiske) konsekvensene kan bli at den globale middeltemperaturen
øker med mellom 1.4 og 5.80 C i løpet av de neste hundre årene, at havnivået
vil stige med mellom 0.1 og 0.9 meter, og at vi vil få hyppigere tilfeller av eks-
treme værforhold. Enten verdenssamfunnet prøver å tilpasse seg klimaen-
dringene eller prøver å unngå dem, vil det kunne få store økonomiske konse-
kvenser.

1 Takk til Karine Nyborg og Knut Alfsen for
kommentarer til et tidligere utkast, og til
Samuel Fankhauser og Joel Smith for innspill
om Working Group II.

2 For en kommentar til de naturvitenskapelige
delene av rapporten, se Grønås (2001).
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Det som gjør Klimapanelet til en nokså
spesiell institusjon, er at det har et vi-
tenskapelig mandat, men samtidig er
organisert som et mellomstatlig organ
med FNs prosedyrer for konsensusbe-
slutninger. Det er derfor viktig å ha
klart for seg hva som vedtas på ulike
beslutningsnivåer.

De tre arbeidsgruppene har ansvaret
for å utarbeide hver sin omfattende vi-
tenskapelige rapport. Dette foregår på
møter og workshops der hovedforfatte-
re og bidragsytere for ulike kapitler
møtes. Her er det vitenskapens normer
og prosedyrer som gjelder i organise-
ringen av arbeidet. Alle syn skal reflek-
teres, men kravet til vitenskapelig kva-
litet gjelder. De navngitte forfatterne er
ansvarlige for kapitlene i disse rappor-
tene. Over fire hundre forskere3 har ak-
tivt bidratt til skrivingen av den tredje
hovedrapporten. 

Når forskerne har utarbeidet utkast
til rapport, gjennomgår den en omfat-
tende kommentarrunde (review). Det
innhentes kommentarer til utkastene
fra forskere som har deltatt i prosessen,
forskere som ikke har deltatt, og fra
myndighetene i alle medlemslandene.
Dette skjer i to runder. For forskerne er
nok disse rundene de mest frustrerende
i prosessen fram mot den endelige rap-
porten, fordi det her kommer omfatten-
de synspunkter både fra kompetente og
inkompetente, og fra de som bevisst er
ute etter å trenere og å vanne ut rappor-
tene. Jobben er her både å inkludere
merknader som har god vitenskapelig
gehalt, og å gi gode begrunnelser for at
en del innspill ikke har noe i rapporte-
ne å gjøre. Denne åpenheten i proses-
sen er svært viktig for legitimiteten til
Klimapanelets arbeid.

På toppen av hver av de tre vitenska-
pelige rapportene legges et teknisk
sammendrag og et «Summary for
Policymakers» (SPM). Dette politikk-
sammendraget er gjenstand for tekstlig
tautrekking på arbeidsgruppenes ple-
numsmøter. SPM-ene vedtas setning
for setning, men teksten skal ikke være
i strid med innholdet i de underliggen-
de vitenskapelige rapportene.

På toppen av de tre bunkene fra ar-
beidsgruppene legges det så en
«Synthesis Report» (SR) som er det
dokumentet som oftest blir lest og
gjengitt. Også SR blir vedtatt setning
for setning, i fullt plenum, på samme

måte og etter samme regler som SPM-
ene. Konsensusprinsippet gjelder altså
SPM-ene og SR, men ikke de vitenska-
pelige rapportene. For en nærmere pre-
sentasjon av Klimapanelet, se også
Skodvin (1998).

2. HOVEDRESULTATER FRA
RAPPORTEN

2.1 Nytt fra forrige hovedrapport
I Klimapanelets andre hovedrapport
(Second Assessment Report, SAR) ble
den samfunnsøkonomiske forskningen
samlet i en arbeidsgruppe, se IPCC
(1996). Den tredje hovedrapporten
(TAR) er organisert etter tema. Dette
har ført til at økonomenes bidrag har
blitt spredt på arbeidsgruppe 2 (WGII)
og 3 (WGIII), se IPCC (2001b,c). I til-
legg til økonomer, har forfatterne i de
to arbeidsgruppene bestått av eksperter
fra andre samfunnsfag, ingeniørfag og
naturfag.

Det ble framsatt en del kritikk mot
den andre hovedrapporten. I hovedsak
dreide det seg om følgende:

– Dokumentet var for langt, og det var
for lite fokus på interessant og poli-
tikkrettet vitenskapelig informasjon.

– Beregningene var i alt for stor grad
fokusert på CO2, mens andre driv-
husgasser ofte ble utelatt i vurde-
ringene.

– Framstillingen, også synteserappor-
ten, var en sammenblanding av vi-
tenskap og politikk.

Til en viss grad vil nok denne kritikken
kunne gjentas mot den tredje hoved-
rapporten, selv om det er større fokus
på alle drivhusgassene denne gangen.
Det er også en del andre endringer når
det gjelder det samfunnsøkonomiske
innholdet siden forrige gang.

Den samfunnsøkonomiske delen av
den forrige hovedrapporten (SAR) var
kanskje mer lærebokspreget enn den
nye rapporten. Økonomenes forfatter-
team bestod av flere store navn, som
Arrow og Stiglitz. Selv om en del av
forfatterne «går igjen» i den nye rap-
porten, er det færre kjente navn med,
og de fleste av økonomene er «rene»
miljøøkonomer.

En institusjonell endring som har
fått stor betydning for den nye hoved-
rapporten (TAR), er Kyotoprotokollen
fra 1997. Selv om denne ennå ikke er

ratifisert av et tilstrekkelig antall land,
og selv om det har vært problemer i de
siste forhandlingsrundene, har avtalen
satt sitt preg på mye av den økonomis-
ke forskningen siden den gang.
Spesielt gjelder dette forskning om
kostnadene ved å nå utslippsmålene, og
besparelsene som ligger i å utnytte de
fleksible mekanismene i Kyoto-
protokollen.

Klimaendringer er i den nye hoved-
rapporten forsøkt satt inn i en utvik-
lingssammenheng. Det betyr at klima-
trusselen ikke sees på utelukkende som
et forurensingsproblem som kan løses
ved å redusere noen utslipp. Skal ut-
slippene av klimagasser reduseres va-
rig på globalt nivå, vil det kreve dypt-
liggende strukturendringer både i in-
dustriland og utviklingsland. Uansett
vil teknologiske nyvinninger som kan
bryte den sterke koplingen mellom
økonomisk vekst og utslipp av foruren-
sende stoffer, være nødvendig for å
løse fattigdomsproblemene og miljø-
problemene samtidig.

Fokuset har også blitt dreid mer i ret-
ning av å studere langsiktige målset-
tinger som en stabilisering av atmosfæ-
risk konsentrasjon av drivhusgasser,
noe som skjøt fart med studien til
Wigley m.fl. (1996). Dette er en rime-
lig dreining av forskningen, gitt
Klimakonvensjonens mål om stabilise-
ring av konsentrasjonen av drivhusgas-
ser «at a level that would prevent dang-
erous anthropogenic interference with
the climate system» og «within a time
frame sufficient to allow ecosystems to
adapt naturally to climate change»
(Article 2 i FN, 1992). En slik fram-
gangsmåte betyr at man i stor grad har
gått bort fra studier av optimale ut-
slippsbaner, og isteden valgt en «se-
cond best» tilnærming. Et problem
med dette er at man ved bare å studere
hvordan man kan oppnå ulike nivåer på
konsentrasjonen til en lavest mulig
kostnad, som de fleste studier gjør, ikke

3 Forfatterne har vært delt inn i Co-ordinating
Lead Authors, som har ansvaret for kapitlene,
og Lead Authors, som er medlemmer av for-
fattergruppene. I tillegg har det vært en rekke
bidragsytere (Contributing Lead Authors)
som har kommet med bidrag til enkelte av-
snitt. Fra Norge har det til sammen vært med
5 forfattere, 2 på hver av de første arbeids-
gruppene og 1 på den siste. Vi har ikke over-
sikten over all norske bidragsytere.
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tar hensyn til at ulike endringstakter i
konsentrasjonen kan gi ulik skade.4

En siste viktig endring siden SAR er
at Klimapanelet har utviklet nye refe-
ransebaner for CO2-utslipp, se IPCC
(2000a). Disse beskriver en utvikling
uten klimatiltak, og erstatter den gamle
referansebanen fra 1992 (IS92a). De
nye referansebanene presenteres som
fire alternative scenarie-familier fram
mot år 2100, hvor ingen av dem blir
framstilt som mer realistisk enn de an-
dre. De globale CO2-utslippene i år
2100 i de ulike scenariene varierer fra
rundt dagens nivå til mer enn fire gang-
er så høye utslipp. Konsekvensene for
konsentrasjonen av CO2 og dermed kli-
mavirkningene blir derfor også svært
forskjellige. Mens den tidligere refe-
ransebanen viste en økning i utslippene
gjennom hele dette århundret, viser to
av scenariene en nedadgående trend
om ca 50 år, noe som skyldes rask tek-
nologisk utvikling og flere karbonfrie
energikilder.5 Scenariene er nærmere
omtalt i Lindholt og Rosendahl (2000),
og har blitt brukt i alle de tre delrappor-
tene til den nye hovedrapporten. Nye
studier ble også satt i gang på grunnlag
av disse, bl.a. for å analysere hvordan
de forskjellige referansebanene påvir-
ker kostnadene ved ulike klimamålset-
tinger, se f.eks. Morita m.fl. (2000).

2.2 Konsekvensene av klimaen-
dringer
Når det gjelder konsekvensene av kli-
maendringer, vil naturvitenskapen kon-
sentrere seg om å beregne hva virkning-
ene av klimaendringene rent fysisk vil
være. Samfunnsvitenskapen vil først og
fremst vurdere og verdsette slike virk-
ninger etter at naturviterne har funnet ut
hva de består av. Økonomenes bidrag til
arbeidsgruppe II (WGII) har derfor i
stor grad dreid seg om markedsvirk-
ninger og verdsetting av skadene (og
fordelene) ved drivhuseffekten.
Generelt har nok WGII vært skeptisk til
økonomer og deres analyser, noe som i
stor grad skyldes debatten om verdset-
ting av liv i den forrige hovedrapporten
(se Pearce m.fl., 1996, og Fankhauser
m.fl., 1998). Skal man verdsette alle
skadene, kommer man ikke utenom an-
slag på et menneskeliv (verdien av et
statistisk liv). I mange av metodene
som brukes, vil verdien av et liv være

avhengig av et menneskes betalingsvil-
je eller inntjeningsevne. Et statistisk liv
i u-land fikk derfor en langt lavere verdi
enn i i-land i mange studier. Dette med-
førte sterk kritikk av økonomene i
Klimapanelet i forrige runde, både i
media (se f.eks. Klassekampen 1994,
og Vårt Land, 1995), av miljøvernere,6

på politisk hold og av andre faggrupper.
Størstedelen av det økonomiske bi-

draget til WGII finnes i kapitlene 2 og
19 i rapporten.7 De empiriske skade-
anslagene har blitt forbedret siden for-
rige hovedrapport, men er fortsatt pre-
get av stor usikkerhet og mange svak-
heter. Blant annet tas det ikke hensyn
til endringer i klimavariasjoner og eks-
tremtilfeller (f.eks. katastrofer), eller til
virkningene av ulike endringstakter i
klimaet, og det tas bare unntaksvis med
virkninger på goder som ikke omsettes
i et marked, f.eks. kostnader ved køer,
korrosjon, redusert velvære etc. Dette
betyr at ulempene antakelig undervur-
deres, og at anslåtte økonomiske netto-
gevinster antakelig overvurderes. De
aggregerte skadeanslagene er derfor
sannsynligvis for lave.

Noen sektorer vil kunne tjene på kli-
maendringer, mens andre vil tape.
Sårbarheten ovenfor klimaendringer
varier også i stor grad mellom regioner.
Fattige land vil stå overfor vesentlige
høyere negative virkninger enn rike
land. Økonomisk utvikling vil redusere
sårbarheten overfor klimaendringer, si-
den rike land synes å kunne tilpasse seg
klimaendringene bedre enn fattige,
samtidig som økonomiene blir mindre
avhengige av klimaet. Tilsvarende gjel-
der forøvrig også mellom rike og fatti-
ge innen samme land.

Virkningene av en moderat drivhus-
effekt (økning i global middeltempera-
tur på 2-3˚C siden 1900) er anslått å bli
ulik for ulike land. Generelt vil fattige
land sannsynligvis bli netto tapere,
mens rike land kan tjene på dette. Det
globale bildet avhenger av hvordan
man aggregerer. Hvis man teller i dol-
lar, kan verden som helhet tjene litt.8

Virkningene på naturlige økosystemer
bli negative selv med dette nivået på
oppvarmingen. Virkningene av en opp-
varming på mer enn 2-3˚C er anslått til
å bli negativ, og øker med graden av
oppvarming.9 Rapporten må derfor for-
stås slik at det er et økonomisk rasjona-
le for å redusere utslippene av drivhus-

gasser. Det kan virke noe lettvint når
det i samme rapport heter at de margi-
nale skadekostnadene er høyst usikre,
men også at det i følge eksisterende
studier ikke er rimelig å tro at skadene
overstiger US$50 pr. tonn karbon (tC).
En nytte-kostnadsanalyse av optimale
utslippsbaner bør ikke bare baseres på
et slikt anslag, da fordelingsvirkninger
og usikkerhet også bør tas hensyn til.

En annen viktig og rimelig konklu-
sjon fra WGII er at tilpasning til klima-
endringer er en nødvendig strategi ved
siden av å foreta utslippsreduksjoner.
Pussig nok har så vidt vi vet, ingen
land (heller ikke Norge) utarbeidet sli-
ke strategier.

2.3 Mulighetene for å redusere
klimaendringene
I arbeidsgruppe III (WGIII) har bidra-
gene fra økonomer vært klart større
enn i arbeidsgruppe II (WGII), og på
mange måter dominerer økonomenes
bidrag arbeidsgruppens rapport.
Hovedrapporten til WGIII bygger i stor
grad på ulike spesialrapporter, bl.a.
rapporten om utslippsscenarier som
tidligere er omtalt, men også rapporter

4 Et annet problem er at når man ikke trekker
inn skadene ved ikke å gjøre noe i økonomis-
ke analyser, kan klimapolitikk framstå som
dumt; det er bare kostnadene som framheves.
Kritikken kan særlig rettes mot referanseba-
ner som ikke samtidig viser skadene ved de
ulike framtidige banene. Økonomer har her et
kommunikasjonsproblem ovenfor andre fag-
grupper.

5 Disse scenariene er omstridte, siden mange
rimeligvis mente det ville være et feil signal å
gi at utslippene kunne gå ned på sikt uten spe-
sielle tiltak.

6 Forskningsinstitusjonen til en av forfatterne
av den forrige hovedrapporten ble okkupert
av en miljøverngruppe. De ansatte ble kastet
ut av sine kontorer, og bannere ble hengt ut
av vinduene. Forfatteren var heldigvis ikke
tilstede akkurat da. 

7 Tol m.fl., 2000, oppsummerer også mange av
konklusjonene fra den samfunnsøkonomiske
delen.

8 Det kan virke meningsløst å telle opp skaden
i en pengeenhet, jf. debatten rundt menneske-
liv i SAR. Alternativene kan være å telle an-
tall tapte menneskeliv (som også er gjort i
TAR), eller så kan en snu problemet på hodet
og spørre: Hva koster det å unngå tap av men-
neskeliv i ulike sektorer og land?

9 På grunn av tregheter i energisystemene og
atmosfærens virkemåte, vil vi i følge WGI,
med stor grad av sikkerhet oppnå en økning
på minst 2˚C i global middeltemperatur fra
1900 til 2100.
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om luftfart, teknologioverføringer, og
om arealbruk, se IPCC (2000a,b,c,d).

Utvikling, bærekraft og likhet er te-
maer som blir tatt opp i alle eller de
fleste kapitlene i rapporten, noe som
ligger i mandatet for WGIII.
Utfordringene med å redusere klimaen-
dringer reiser viktige fordelingsspørs-
mål, både innen og på tvers av nasjoner
og regioner.

Et viktig utgangspunkt er at utslip-
pene av CO2 ikke vil bli begrenset av
tilgangen på fossile brensler i dette år-
hundret. Først og fremst skyldes dette
enorme ressurser av kull.10 Dette betyr
at det kreves en endring i energibruken
og at nye energikilder må tas i bruk, for
å oppnå langsiktige klimamål.

Rapporten slår fast at det har vært be-
tydelige teknologiske endringer som
har bidratt til å redusere drivhusgassut-
slipp bare siden SAR kom ut, bl.a. har
effektive vindturbiner kommet i salg,
utslippene av klimagassen SF6 fra alu-
miniumsproduksjon kan fjernes, og vi
har fått effektive hydridbiler og brensel-
celleteknologi. Endringene har vært
raskere enn antatt. Likevel vil energi-
bruken domineres av fossile brensler, i
hvert fall fram til 2020. I ingeniørstudi-
er («bottom-up»-studier), er det bereg-
net et stort globalt teknisk potensial for
utslippsreduksjoner innenfor ulike sek-
torer allerede i 2010 og 2020. Halv-
parten av disse reduksjonene kan, i føl-
ge ingeniørene, oppnås ved at de direk-
te fordelene (spart energi) overskrider
de direkte kostnadene (no regret), mens
resten av potensialet kan oppnås til net-
to direkte kostnader på opp til
US$100/tCeq

11 (1998-priser). Totalt
kan dette potensialet redusere utslippe-
ne i forhold til 2000-nivå i perioden
2010-2020. Å realisere dette potensialet
vil imidlertid medføre investeringskost-
nader, og behov for politikkendringer
og teknologioverføringer i stor skala.

Det er også beregnet et stort potensi-
al for utslippsreduksjoner12 gjennom
f.eks. endret arealbruk eller ved bruk
av biomasse istedenfor fossile brensler.
Kostnadene ved dette varierer mye
mellom regioner, men er klart lavest i
u-landene. 

Det er mange mulige måter å oppnå
lave framtidige utslipp på, og med da-
gens teknologier kan man stabilisere
atmosfærisk konsentrasjon av CO2 på
f.eks. 450 ppm (parts per million) eller

lavere i løpet av de neste 100 årene.
Dette vil kreve store økonomiske og in-
stitusjonelle endringer. Teknologiske
gjennombrudd, f.eks. i form av rimeli-
ge karbonfrie energibærere, vil selv-
sagt langt på vei kunne løse klimapro-
blemet. Ikke overraskende er litteratu-
ren nokså entydig i favør av at økono-
miske virkemidler er mest effektive
både for å redusere klimaproblemene
gitt dagens teknologi, og for å bidra til
å utvikle ny teknologi.

Beregninger av kostnader og gevin-
ster ved utslippsreduksjoner varier
sterkt mellom ulike studier, som følge
av bl.a. ulike velferdsmål, metode, og
forutsetninger. Det er likevel et poten-
siale for «negative kostnader», dvs. ge-
vinster ved utslippsreduksjoner, og
ikke bare i «bottom-up» studiene nevnt
ovenfor. Dette kan realiseres som følge
av mer effektive markeder ved f.eks.
fjerning av subsidier, sekundære gevin-
ster (mindre slitasje på konstruksjoner
og bygninger, mindre køkostnader,
bedre helse osv.) og doble dividender
(skatteprovenyet fra f.eks. CO2-avgif-
ter kan benyttes til å redusere skatter
som har ugunstige virkninger på ar-
beidstilbud og sparing). Gevinsten av
det siste avhenger bl.a. av eksisterende
skattesystem, og vil variere fra land til
land. I motsetning til i SAR, har
Klimapanelet denne gang ikke spesifi-
sert potensialet nærmere.

I tillegg til «bottom-up»-metoden,
beregnes også kostnadene ved hjelp av
makroøkonomiske modeller («top-
down»-studier).13 Disse studiene gir
generelt høyere kostnader, bl.a. fordi
man har antatt effektiv tilpasning aller-
ede i referansebanene. Mange studier
har beregnet kostnadene ved å oppfylle
Kyotopotokollen. Kostnadene fra disse
studiene varierer mye fra land til land,
og avhenger som tidligere nevnt av uli-
ke antakelser bl.a. om bruken av
Kyotomekanismene (kvotehandel, fel-
les gjennomføring og den grønne ut-
viklingsmekanismen).

For OECD-landeneviser majoriteten
av globale studier reduksjoner i BNP på
mellom 0.2 og 2% i 2010 uten kvotehan-
del. Ved full kvotehandel mellom Annex
B-land (land som har skrevet under
Kyotoprotokollen), reduseres disse kost-
nadene til 0.1-1.1%. Disse studiene ser
ikke på resirkulering av avgiftsinntekter
(doble dividender), sekundære gevinster,

andre drivhusgasser enn CO2,
14 bruk av

andre Kyotomekanismer, eller opptak av
CO2 i skog etc. Alle disse faktorene trek-
ker generelt i retning av lavere kostna-
der. Marginalkostnadene ved å oppfylle
Kyotokravene uten kvotehandel varierer
fra 20-600 US$/tC, mens de faller til 15-
150 US$/tC med fri kvotehandel.
Kyotomekanismene vil derfor være vik-
tige instrumenter for å redusere kostna-
dene.

For tidligere sentralstyrte økonomi-
er, som også inkluderes av protokollen,
vil BNP-effektene variere fra neglisjer-
bare til flere prosents økning. Dette re-
flekterer bl.a. store muligheter for ener-
gieffektivisering. Sammen med økono-
miske stagnasjon og nedgang siden
1990, antar man ofte at dette fører til at
flere av disse landene vil oppfylle mål-
settingene selv i et referansescenario,
dvs. uten tiltak for å redusere utslippe-
ne, noe som vil kunne gi store gevin-
ster ved kvotesalg («hot air»).

Kyotoprotokollen er et første steg på
veien til å løse klimaproblemet. Ved
langsiktige målsettinger om stabilise-
ring av atmosfæriske konsentrasjoner
av drivhusgasser, viser studier av kost-
nadseffektivitet at ulike referansebaner,
som de nye referansebanene omtalt
ovenfor, har stor innvirkning på kost-
nadene (se Morita m.fl., 2000).15

Sektorvirkningene som følge av ut-
slippsreduksjoner varier mye. Sektorer
som vil tape er rimeligvis kull, muli-
gens olje og gass, i tillegg til energiin-
tensive sektorer. Sektorer som produse-
rer fornybare energikilder vil ikke
uventet være blant vinnerne. De fleste

10 Karbonmengden i konvensjonelle olje- og
gassressurser er mye mindre enn det som vil
stabilisere CO2-nivået i atmosfæren på 450
ppm (parts per million) eller høyere. Dagens
nivå er på ca 370 ppm.

11 tCeq = tonn karbonekvivalenter.
12 Opp til 100 GtC innen 2050, noe som utgjør

10-20% av potensielle utslipp fra forbrenning
av fossile brensler i denne perioden (utslipp i
referansebanene).

13 For en oversikt over nordeuropeiske (herun-
der norske) makroøkonomiske studier som er
vurdert i denne rapporten, se Kverndokk og
Rosendahl (2000).

14 Kyotoprotokollen gir samlede målsettinger
for utslipp av 6 drivhusgasser, ikke bare CO2.
Flere gasser gir større fleksibilitet for hvordan
utslippsmålsettingene kan oppnås. 

15 En norsk studie av denne problemstillingen,
som ble utført på oppdrag fra Klimapanelet,
er Kverndokk m.fl. (2000).
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studiene viser også at fordelingsvirk-
ningene av CO2-avgifter vil være nega-
tive for lavinntektsgrupper, gitt at skat-
teprovenyet ikke blir brukt til å motvir-
ke dette.16

Utslippsreduksjoner i i-land kan gi
spillover-effekter på u-land. For oljeek-
sporterende landsom ikke har forplik-
telser under Kyotoprotokollen, vil BNP
og framtidige oljeinntekter påvirkes
negativt.17 Kostnadsanslagene varierer
mye, men vil bli mindre ved fri kvote-
handel. Virkningene på disse landene
kan bli ytterligere redusert ved å fjerne
subsidier på fossile brensler, omleg-
ging av energiskattesystemet, diversifi-
sering av økonomien, osv.

Andre u-landvil tape på redusert ek-
sport til OECD-land, og på prisøkning-
er på bl.a. karbonintensive produkter
som de importerer. Derimot vil de tjene
på reduksjoner i brenselpriser, økt ek-
sport av karbonintensive produkter, og
på overføringer av miljøvennlige tek-
nologier. Nettovirkningene varierer fra
land til land. Karbonlekkasjen, gjen-
nom endrede priser på fossile brensler
og karbonintensive varer, og ved flyt-
ting av industriproduksjon fra Annex
B-land til ikke-Annex B-land under
Kyotoavtalen, er anslått til å ligge mel-
lom 5 og 20%.

Koordinering av tiltak mellom land
og sektorer vil generelt være kostnads-
besparende, samtidig som det kan løse
konflikter om konkurranseforhold, in-
ternasjonal handel og karbonlekkasje.
Usikkerhetene omkring drivhuseffekten
er fortsatt stor, noe som bekrefter kon-
klusjonen fra SAR om at verdien av in-
formasjon om prosessene rundt klima-
endringer, virkningene og samfunnets
respons på dem, sannsynligvis er høy.
Tidlige tiltak mot drivhuseffekten vil
gjøre det lettere å nå ulike framtidige
stabiliseringsmål for atmosfærisk kon-
sentrasjon av drivhusgasser. En avslut-
tede konklusjon er at det ikke trenger å
være noen motsetning mellom rettfer-
dighet og effektivitet i klimapolitikken.
F.eks. kan en internasjonal avtale til-
trekke seg flere land hvis den oppfattes
som rettferdig og kostnadseffektiv.

3. HVA BØR DET FORSKES PÅ
FRAMOVER?
Økonomenes første arbeider rundt kli-
maproblemene kom på midten av

1970-tallet (se for eksempel Nordhaus,
1976, 1977). Antall artikler begynte li-
kevel ikke å skyte fart før på slutten av
1980-tallet, noe som skyldtes det inter-
nasjonale samfunnets generelle interes-
se for problemet. Spesielt på 1990-tal-
let har forskningsaktiviteten vært stor,
og man kan kanskje stille seg spørsmå-
let om de samfunnsøkonomiske bidra-
gene etter hvert begynner å bli margi-
nale, særlig fra et teoretisk synspunkt,
da mange av dem bare gir «bedre» an-
slag på tidligere studerte problemstil-
linger.18 Likevel er det en del problem-
stillinger som peker seg ut.19

Klimapanelet har påpekt forsknings-
temaer hvor det er behov for økt inn-
sats fra økonomer. Når det gjelder
verdsetting av skadene, er det som
nevnt stor usikkerhet, og det er behov
for forbedringer av anslagene, spesielt
for virkninger som ikke verdsettes i
markeder. WGII påpeker også behov
for forskning om tilpasning til klima-
endringer, et område som er overras-
kende dårlig dekket. Av utfordringer
når det gjelder tiltak for å redusere
drivhuseffekten, nevner WGIII spesielt
insentiver for forbedring av potensialet
for teknologiske og sosiale/organisa-
sjonsmessige nyvinninger. Et eksempel
kan være spredning av teknologi.
Dessuten er det en stor regional skjev-
het i studiene som er foretatt. Mens det
finnes mange studier for i-land, er litte-
raturen svært mangelfull for u-land.
Klimapanelet etterlyser også flere stu-
dier som evaluerer byrdefordeling mel-
lom land og inntektsfordeling innen
land ved ulike klimatiltak. Det var også
internt i WGIII en del uenighet og dis-
kusjon rundt studiene av doble dividen-
der, noe som kan tyde på at det kan
være et behov for metodisk klargjøren-
de artikler på dette området. Et bidrag i
den retning er Mathiesen og Håkonsen
(2000).

4. AVSLUTTENDE KOM-
MENTARER
Hvis klimaforskerne får rett, vil ver-
denssamfunnet i løpet av få tiår bli nødt
til å tilpasse seg en våtere, varmere og
villere natur. Overraskende få økono-
mer og andre samfunnsvitere har prøvd
å analysere hvilke konsekvenser det vil
kunne ha for bl.a. investeringer i infra-
struktur, for befolkningsflyttinger eller

for finansielle markeder. Den tredje ho-
vedrapporten fra FNs Klimapanel, som
gir et sammendrag av bidragene til kli-
maforskningen de siste 5 årene, inne-
holder lite kvalitativt nytt.
Kostnadsanslagene er trolig blitt noe
bedre, og omfatter oftere enn før alle
Kyoto-gassene og vurderinger av flek-
sible internasjonale mekanismer. Den
teknologiske utviklingen de siste årene
har vært sterkere enn tidligere anslått,
slik at kostnadene ved å redusere ut-
slippene av drivhusgasser blir lavere
enn det man trodde før.

Klimapanelets «overvåkning» av
forskningen er en kontinuerlig prosess,
og en ny hovedrapport kommer om 5-7
år. Vi får da en ny vurdering av hvor
langt samfunnsøkonomisk forskning
har kommet som et grunnlag for vikti-
ge politiske beslutninger. Norske sam-
funnsøkonomer har gitt vesentlige bi-
drag til de to siste hovedrapportene. De
forskningstemaene som peker seg ut
framover burde de norske miljøene
også ha gode muligheter for å bidra til,
og det er alltid hyggelig å se mange re-
feranser til norske forskere i slike inter-
nasjonale studier.  ■

16 Det drøftes ikke at fordelingsvirkningene for
industrialiserte land er størst av utgiftssidene
i offentlige budsjetter f.eks. skole, helse, og i
liten grad at lavinntektsfamiliene er de som
oftest tjener på miljøtiltak i form av mindre
luftforurensning, støy osv.

17 Selv om Norge er en stor oljeeksportør, vil
virkningene av en klimaavtale trolig bli min-
dre negative enn for OPEC-land. Det er flere
årsaker til dette, bl.a. at oljeinntektene i
Norge tross alt utgjør «bare» 20% av BNP.
Statistisk sentralbyrå har publisert flere arti-
kler på temaet, se f.eks. Lindholt (1998).

18 Det vil imidlertid alltid være behov for å utre-
de virkningene av nye forslag, enten forslag i
forhandlingsprosessen, en ferdig avtaletekst
eller nasjonale implementeringer.

19 I Toman (1998) og Kverndokk (1999) er det
foreslått noen forskningstemaer i økonomi og
klima. Toman (1998) framhever åtte overlap-
pende områder. Disse er politiske beslut-
ningskriterier, risikovurdering, tilpasning,
vurdering av kostnader ved utslippsreduksjo-
ner, endogen teknologisk framgang, videreut-
vikle makroøkonomiske analyser, troverdig
klimapolitikk og utforming av internasjonal
klimapolitikk. Kverndokk (1999) framhever
studier av markedsimperfeksjoner, betyd-
ningen av ikke-fornybare ressurser i makroø-
konomiske modeller, mulige irreversible en-
dringer i naturmiljøet, endogen teknologisk
endring, og ulike aspekter ved individenes
adferd som sosiale normer og moralsk moti-
vasjon ved utforming av nasjonal klimapoli-
tikk.
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Pr i skonkur ranse,  makroøkonomi
Norges Banks fond til økonomisk forskning lyser ut en konkurranse om den beste doktoravhandling i feltet makroøkonomi.
Prisen som er på 50 000 kroner, deles ut av styret i fondet på bakgrunn av innstilling fra en særskilt oppnevnt sakkyndig
komité. Prisen  kan eventuelt deles likt mellom to avhandlinger. 

For å komme i betraktning må doktoravhandlingen være levert inn mellom 1. mai 1998 og 30. april 2001 ved norsk
universitet eller høyskole eller av norsk statsborger eller norsk resident ved et utenlandsk lærested. Avhandlingen trenger
ikke være endelig godkjent av bedømmelseskomité ved innsending til priskonkurransen.  Hovedtemaet i avhandlingen må
være knyttet til makroøkonomi. Både empiriske og rent teoretiske avhandlinger vil bli vurdert. Dersom ingen av de
innsendte avhandlingene tilfredsstiller de faglige kravene til prisen, forbeholder styret seg retten til ikke å dele ut noen
pris.

Avhandlingene sendes Norges Banks fond til økonomisk forskning v/forskningssjef Bent Vale, Norges Bank, C51, Boks 1179,
Sentrum, 0107 Oslo. Innsendingsfrist er 4. mai 2001.

Alle innsendinger vil bli behandlet anonymt, kun prisvinneren(e)s navn vil bli offentliggjort.

Erling Steigum, styreleder Norges Banks fond til økonomisk forskning
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Denne artikkelen drøfter myndighetenes hånd-
tering av finansielle kriser med hovedvekt på sen-
tralbankens rolle som tilfører av nødkreditt (len-

der of last resort). Informasjonsproblemer kan medføre
at solvente banker kan få likviditetsproblemer og kan gi
grunnlag for uberettigede run mot store deler av bank-
systemet. Tilførsel av nødkreditt vil fjerne denne kilden
til ustabilitet. Kostnaden ved ordningen vil være at selve
eksistensen av et slikt sikkerhetsnett kan øke sannsynlig-
heten for at sikkerhetsnettet vil bli aktivert, såkalt
moralsk hasard. 

1 INNLEDNING 
Både norske og internasjonale erfaringer de senere årene har
bidratt til å sette søkelys på finansiell stabilitet. Myndighetene
har en rekke virkemidler som rettes inn mot stabilitet i finans-
markedene. På den forebyggende siden har vi bl.a. utforming
av soliditetskrav, risikoreduserende tiltak i betalingssysteme-
ne og løpende overvåking av markeder og institusjoner. Som
ledd i selve krisehåndteringen er likviditetslån og eventuell
kapitaltilførsel de sentrale virkemidlene. Arbeidsdelingen
mellom ulike myndigheter innebærer at de bevilgende myn-
digheter foretar eventuell kapitaltilførsel, mens sentralban-
kens hovedinstrument i krisehåndteringer er likviditetstilfør-

sel. Det er gjennom dette virkemidlet sentralbankens såkalte
«lender of last resort»(LLR) funksjon utøves. 

LLR defineres vanligvis som sentralbankens ekstraordi-
nære likviditetstilførsel til en eller flere finansinstitusjoner
(normalt banker) som opplever akutt likviditetsknapphet i
den forstand at markedet (andre banker) ikke er villig til å
dekke bankens likviditetsbehov. Tilgang på ekstraordinær
sentralbanklikviditet kan derfor gjøre banker som ellers
måtte ha innstilt sin virksomhet (evt. midlertidig), i stand til
å drive videre. En tilpasning av rentenivået og tilførsel av
likviditet til markedet som helhet med sikte på å motvirke
finansiell ustabilitet, kan også betraktes som LLR-tilførsel.2

På grunn av problemene med å skille mellom regulære
pengepolitiske operasjoner og LLR-tilførsel i slike situasjo-
ner, er det mange som innsnevner LLR til kun å gjelde tilfør-
sel til enkeltinstitusjoner.3 Formålet med denne artikkelen er
å gjennomgå de viktigste argumentene for at sentralbanken
skal stille ekstraordinær likviditet til disposisjon, og vurdere
nærmere hvilken rolle Norges Bank er tildelt i den norske
modellen for krisehåndtering.

Argumentene for å ha en LLR har vi lagt til kapittel 2. Her
forsøker vi å besvare hvorfor hensynet til finansiell stabilitet
gjør krav på tiltak fra myndighetenes side. Hvilke imperfek-
sjoner i finansmarkedene er det som begrunner overprøving
av markedets dom? I kapittel 3 ser vi nærmere på uheldige

bivirkninger av politikken. Myndighetene kan ikke
gripe inn i markedet for å motvirke ustabilitet uten at
dette koster. Foruten den finansielle risikoen for sen-
tralbanken, vil det kunne være en konflikt mellom
hensynet til stabilitet på kort og på lang sikt.
Effektive virkemidler rettet inn mot akutte stabili-
tetsproblemer i dag kan legge grunnlag for ustabilitet
i fremtiden. I kapittel 4 vurderes den norske model-
len for krisehåndtering.

Dag Morten Dalen er 
førsteamanuensis ved Institutt

for samfunnsøkonomi,
Handelshøyskolen BI

■ ■ ■ DAG MORTEN DALEN OG ARILD J. LUND:

Håndtering av finansielle kriser:
Sentralbankens rolle 1

1 Artikkelen ble skrevet mens Dag Morten Dalen var engasjert i
Norges Bank i 2000. Vi vil takke Knut Sandal, Henning Strand
og Jon A. Solheim for nyttige innspill og kommentarer. Alle
synspunktene i artikkelen står for forfatternes egen regning og
er ikke nødvendigvis Norges Banks offisielle syn.

2 Et eksempel på en slik ekstraordinær likviditetstilførsel er ren-
tesenkningen i USA høsten 1998 på til sammen 75 punkter for
å motvirke problemer i det finansielle systemet som følge av
finanskrisen i Russland og problemene i hedge fondet Long
Term Capital Management (LTCM).

3 Se for eksempel Goodhart (1999).

Arild J. Lund er fagdirektør ved
Avdeling for verdipapirer og 

internasjonal finans, 
Norges Bank
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2 HVORFOR TRENGER VI EN LLR ORDNING?
Selv om ekstraordinær likviditetstilførsel fra Sentralbanken
er et virkemiddel som aktiveres når en krise først har opp-
stått, har ordningen en viktig forebyggende effekt. Et hoved-
mål med LLR-ordningen er å forebygge finansiell ustabilitet.

Finansiell ustabilitet knyttes gjerne til begrepet systemri-
siko. Systemrisiko kan defineres som faren for at finansielle
problemer hos én aktør smitter over på andre aktører i stort
omfang. Forstyrrelser som kan utvikle seg til å utgjøre en
systemrisiko, kan overføres både gjennom finansinstitusjo-
ner og gjennom verdipapirmarkeder. Med den dominerende
stillingen bankene har i det norske finansielle system, er det i
første rekke problemer i bankene som vil kunne utgjøre en
systemrisiko. Vi ser også på situasjoner der smitte til ikke-fi-
nansiell sektor kan tenkes å begrunne offentlige inngrep uten
at det er fare for det finansielle systemets funksjonsmåte.

Panikk hos innskyterne (bank run)
Å hindre panikkartede uttak av innskudd er den viktigste
forebyggende oppgaven til en LLR. Fordi bankenes gjeld i
stor grad består av illikvide utlån vil bankene være svært ut-
satt for massive uttak, og uttakene i seg selv kan være år-
saken til at banken får problemer. Samuelson (1948) formu-
lerer fenomenet presist:

«As long as they know they can have their money from the
bank, the depositors don’t want it. As soon as they know
(or suspect) that they can’t withdraw their money, they in-
sist on having it……. When all act upon fear or suspicion,
they unwittingly transform it from an unfounded rumor
into actual reality.»4

Selv i en situasjon der alle innskyterne er sikre på at ban-
ken er solvent, kan slike situasjoner i prinsippet oppstå.
Innskyterne vet at dersom banken opplever store uttak, vil
banken få et høyst reelt likviditetsproblem. Hvis det av en el-
ler annen grunn oppstår forventninger blant innskyterne om
at andre innskytere vil ta ut penger, vil derfor alle innskyter-
ne «løpe til banken» for å være blant dem som får penger.

Et nærliggende spørsmål er hvorfor slike forventninger
skulle oppstå. Et like nærliggende svar ligger i bankene selv,
nemlig forventninger om insolvens. Dersom innskyterne har
utilstrekkelig informasjon om bankens soliditetssituasjon,
vil det i seg selv gi innskyterne gode argumenter for å ta ut
sine penger. Her er det for så vidt ikke den enkelte innskyters
vurdering av informasjonen som er avgjørende. Det er til-
strekkelig at innskyterne får informasjon som de tror de an-
dre innskyterne vil tolke som negativ informasjon.

En innskytergaranti som garanterer pengene til «vanlige»
innskytere, fjerner grunnlaget for slike panikkartede uttak.5

Finansiering gjennom kortsiktige interbanklån, sertifikater
og obligasjoner omfattes imidlertid ikke av noen formell
garantiordning. For disse långiverne er det forventninger om
eventuell kapitaltilførsel og sentralbanklikviditet som utgjør
en eventuell garanti. 

Dersom det oppstår rykter om at en bank kan komme til å
få solvensproblemer, trenger ikke dette bare ramme denne
ene banken. Nærmest som en dominoeffekt kan også andre
banker bli rammet av tillitssvikt, med den konsekvens at den

løpende finansieringen i interbankmarkedene stopper opp
for en rekke banker. 

Smitte i finansiell sektor
Det er potensielt flere grunner til denne smitten. For det før-
ste er bankenes reelle soliditet vanskelig å observere for
utenforstående. Aktørene vil basere seg på et utvalg kriterier
når de vurderer risikobildet i en bank. Dersom én bank får
problemer, kan derfor andre banker med samme kjennetegn
også bli vurdert til å være i faresonen. Makroøkonomiske
sjokk, eller problemer i et utvalg av banker, vil lett kunne bli
tolket som dårlige nyheter for større deler av banksektoren.
Hvis disse signalene er rimelig treffsikre, utgjøre dette en ef-
fektiv mekanisme for å disiplinere bankene. Hvis derimot in-
formasjonsproblemet er betydelig, i den forstand at det er
mindre sammenheng mellom enkeltbankers solvens enn det
aktørenes modeller fanger opp, har vi en kilde til ustabilitet.

For det andre har ikke aktørene i finansmarkedene til en-
hver tid oversikt over hvilke banker som er eksponert overfor
hvem gjennom interbankmarkedet. Dersom én bank får pro-
blemer, kan aktørene i markedet av den grunn finne det ra-
sjonelt å stenge kredittlinjene i større skala inntil situasjonen
avklares. Således kan problemer i én bank også komme til å
ramme andre, solide banker.6

Selv om interbankmarkedet potensielt kan skape ustabili-
tet som følge av kredittrisiko, er det ikke opplagt at et slikt
nettverk av finansielle kontrakter i seg selv begrunner noe
markedskorrektiv fra myndighetenes side. Hvis markedet
fungerer, vil begge partene i en lånekontrakt være klar over
og prise risikoen som er involvert. På den måten vil ringvirk-
ningene – eller smittekostnadene – være internalisert av par-
tene i lånekontrakten. Så lenge dette er tilfellet vil ikke en
henvisning til eksponeringer i interbankmarkedet (og der-
med smittefaren) i seg selv være noen tilfredsstillende be-
grunnelse for offentlige tiltak.

Av dette følger det at faren for smitte både er avhengig av
de faktiske interbankeksponeringene og av markedets for-
ventningsdannelse om bankenes soliditet. Det sistnevnte er
kanskje først og fremst et problem knyttet til bankenes uten-
landsfinansiering: Hvis én norsk bank får problemer, vil
utenlandske banker kunne reagere negativt overfor hele den
norske banknæringen. Det er også internasjonale eksempler
på en slik utvikling. Det så vi sist under Asia-krisen på slut-
ten av 1990-tallet. 

Argumenter for LLR-støtte selv om finansiell 
stabilitet ikke er truet
Til syvende og sist er det de realøkonomiske effektene av
svikt i betalings- og kredittformidlingen som myndighetene
er opptatt av. Selv uten noen fare for finansiell ustabilitet,
kan offentlige redningsaksjoner være velbegrunnet. Av-
vikling av en bank betyr at bankens lån innkreves, og at ban-

4 Paul A. Samuelson: Economics(1948)
5 I den norske innskytergarantiordningen er «vanlige» innskytere definert

som personer og bedrifter med mindre enn 2 mill. kroner i innkudd per
bank.

6 Dette kjennetegnet bl.a. den norske bankkrisen.
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ken slutter å gi nye lån. Bankens lånekunder vil kunne få
problemer med å refinansiere lånene fordi andre banker ikke
har like god informasjon om kredittverdigheten til den
enkelte lånekunde. Hvis banken har (eller forventes å ha)
soliditetsproblemer, vet markedet at den gjennomsnittlige
kredittverdigheten er dårligere enn i andre banker.

Dette kan betraktes som eksterne virkninger, som inne-
bærer at den privatøkonomiske verdien av en bank som inn-
stiller sin virksomhet ikke er sammenfallende med den sam-
funnsøkonomiske verdien. Isolert sett gir det et argument for
at myndighetene bør ha et ord med i laget. Her er det imid-
lertid nødvendig med en reservasjon. Ideelt sett er ikke en
påvisning av tilsynelatende eksterne virkninger tilstrekkelig
for å begrunne inngrep fra myndighetene. I tillegg bør det
påvises at markedet faktisk ikke klarer å internalisere virk-
ningene. En bank som har problemer og av den grunn står i
fare for å måtte avvikle, skaper som sagt problemer for ban-
kens lånekunder. Både lånekundene og banken ville ha in-
sentiver til å reforhandle låneavtalene. I prinsippet kunne
man derfor tenke seg at en banks reforhandlede balanse re-
flekterte lånekundenes kostnader ved å bytte bank. 

Så langt har vi listet opp argumenter for en aktiv LLR-po-
litikk. Kort oppsummert er motivet med LLR å eliminere
dårlige likevekter som innebærer at «uskyldige» banker får
problemer med videre drift og forhindre avvikling av banker
med store avviklingskostnader. Det neste spørsmålet blir
hvor romslig ordningen skal være.

3. STABILITET PÅ LANG SIKT – MORALSK 
HASARD

Enhver form for forsikring, enten det gjelder likviditets- el-
ler kapitaltilførsel, vil kunne skape problemer med såkalt
moralsk hasard. Moralsk hasard kan defineres som en situa-
sjon der selve sikkerhetsnettet bidrar til at bankene endrer at-
ferd på en slik måte at sannsynligheten for at sikkerhetsnet-
tet må aktiviseres øker. Tidsaspektet er her sentralt. Pro-
blemet med moralsk hasard avhenger av aktørenes forvent-
ninger om fremtiden. Håndteringen av for eksempel den nor-
ske bankkrisen har påvirket bankenes vurdering av risiko
bare i den grad den har bidratt til å endre forventningene om
hvordan lignende situasjoner vil bli behandlet i fremtiden.

Sikkerhetsnettet som bankene nyter godt av bidrar til å
pasifisere kreditorene i pengemarkedet. Hvis de for eksem-
pel vet at bankene tilføres likviditet dersom det oppstår pro-
blemer, har de ingen grunn til å vurdere faren for illikviditet
i bankene de låner til. Hvis myndighetene på en troverdig
måte kunne binde seg til ikke å gripe inn, ville markedsprise-
ne på interbanklån i større grad tvunget bankene til å interna-
lisere kostnadene knyttet til den likviditetsrisikoen de står
overfor. En slik politikk vil imidlertid løse problemet med
moralsk hasard bare i den grad markedets risikovurdering er
bankspesifikk. Hvis markedet i større grad opererer med
land- eller sektorspesifikke risikovurderinger, brytes den di-
rekte sammenhengen mellom en banks risikoeksponeringer
og innlånskostnader.

Problemet er at ønsket om at bankene på denne måten skal
konfronteres med kostnadene ved å ta risiko, kommer i kon-
flikt med målet om finansiell stabilitet, slik det ble forklart i

kapittel 2. En slik politikk løser derfor ikke problemet – man
rykker isteden tilbake til start og må igjen forholde seg til
faren for ustabilitet i finansnæringen. Derimot har andre og
mer moderate tiltak for å dempe problemet med moralsk
hasard etablert seg som standard hos mange sentralbanker:

Bare låne til solvente banker
Dette er et av kravene i Bagehots (1873) klassiske forslag til
LLR-politikk. Dersom sentralbanken velger en politikk som
gir bankene likviditetslån kun dersom de er solvente, opp-
rettholdes isolert sett markedets disiplinerende rolle mht.
kredittrisiko. Det vil fjerne ineffektive run mot bankene, og
samtidig bidra til at bankene må bære kostnadene ved økt
kredittrisiko. Ineffektiviteten ville i en slik situasjon bare
vært knyttet til bankenes likviditetsstyring, i den forstand at
visshet om tilgang på sentralbanklikviditet kan virke som en
sovepute for bankene. Bankene behøver ikke å bruke ressur-
ser på å effektivisere likviditetsstyringen, fordi sentralban-
ken redder dem ut av vanskelige situasjoner.

Selv om dette kriteriet virker rimelig, er det likevel ikke
uten problemer. Hvis interbankmarkedene fungerer tilfreds-
stillende, bør ikke solvente banker få likviditetsproblemer.
Så lenge markedet forventer at banken er (og vil forbli) sol-
vent, er det ingen grunn til ikke å låne til vedkommende
bank så lenge denne er villig til å betale markedsrenten, in-
klusive eventuelt påslag for kredittrisiko. Det virker derfor i
utgangspunktet lite sannsynlig at det vil oppstå ineffektive
panikkuttak fra enkeltbanker (selv om kapittel 2 viste at det
teoretisk ikke kan utelukkes).7 Hvis aktører i markedet plut-
selig stenger kredittlinjen til en enkelt bank, er det mest
sannsynlig at dette er basert på relevant informasjon om den-
ne bankens soliditet. I så fall vil en politikk som går ut på å
gi lån til illikvide, men solvente enkeltbanker, nærmest frem-
stå som en selvmotsigelse. Det at banken er illikvid er jo net-
topp et signal om at markedsaktørene vurderer bankens soli-
ditet som lite tilfredsstillende.8

Hvis derimot interbankfinansiering faller bort for større
deler av banksektoren, er sjansene større for at dette også
kan berøre solide banker. I en slik situasjon er imidlertid
denne handlingsregelen mindre relevant fordi hensynet til
finansiell stabilitet og store avviklingskostander høyst sann-
synlig vil dominere (mer om dette i kapitel 4).

7 Et viktig poeng her er at markedet for interbanklån opereres av større
profesjonelle aktører (andre banker) og ikke vanlige innskytere.

8 Dette er et syn som ser ut til å ha bred oppslutning. For eksempel skriver
Rochet og Tirole (1996): «To our mind, the serious problems of liquidi-
ty are those associated with solvency.» Og videre skriver de:«This does
not mean that liquidity questions are secondary, quite the contrary: As
banks are often forewarned of their clients’ solvency when they are
asked for a credit line extension or for a complementary loan, by the
same token, banks’ liquidity problems play the (imperfect) role of signal
for the banking authorities.» De konkluderer dermed med at illikviditet
(til tross for et fungerende interbankmarked) tjener som et signal om in-
solvens. Det samme synet kommer til uttrykk i Padoa-Schioppa (1999)
når han skriver:«Given all these contingencies, the probability that a
modern bank is solvent, but illiquid, and at the same time lacks sufficient
collateral to obtain regular central bank funding, is, in my view, quite
small.»
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Strafferente
Et annet tiltak som følger den klassiske oppskriften til
Bagehot, er å benytte seg av strafferente (i forhold til normal-
rentenivået før krisen brøt ut) på sentralbanklikviditet.
Tankegangen er at bankene skal konfronteres med kostnadene
ved å benytte seg av sentralbanken. For rene likviditetsproble-
mer fremstår dette som et fornuftig tiltak. I situasjoner der li-
kviditetsproblemet bunner i soliditetsproblemer (eller forvent-
ninger om dette), er bruken av strafferente mer problematisk.
En strafferente kan forverre situasjonen for bankens allerede
anstrengte økonomi, særlig dersom den kommer på toppen av
en rente som allerede er økt på grunn av finansiell uro. Bruken
av strafferente overfor problembanker kan dermed øke ban-
kens insentiver til å satse risikofylt for å komme seg ut av pro-
blemet (såkalt «gamble for resurrection»).

Videre vil heller ikke en strafferente nødvendigvis virke
avskrekkende på banken. Banken vet at denne strafferenten
bare vil ramme hvis det går virkelig dårlig. Klarer banken å
komme seg ut av den vanskelige situasjonen, forsvinner
strafferenten. Går det derimot dårlig, står strafferenten fast,
men da spiller den ingen rolle siden banken likevel må av-
vikle eller overføres til nye eiere.

Konstruktiv uklarhet
Såkalt konstruktiv uklarhet er ofte nevnt som et tiltak for å
redusere problemet med moralsk hasard. Med dette menes at
sentralbanken ikke skal bekjentgjøre sin politikk i detalj
overfor finansnæringen. En begrunnelse for en slik strategi
er at dette gjør bankene usikre på hvorvidt de blir reddet av
sentralbanken, og at de av den grunn ser seg tjent med å ta
mindre risiko.

Det er lettest å se at dette kan være en effektiv måte å re-
dusere problemet med moralsk hasard, hvis vi tenker på en
krisesituasjon som et engangsfenomen: Sentralbanken kan i
fortrolighet legge en strategi for hvilke situasjoner den
ønsker å gripe inn i, men uten å formidle dette utad. Når kri-
sen først oppstår, kan sentralbanken gjøre det den ser seg
tjent med, uten at bankene på forhånd har kunnet utnytte dis-
se tiltakene strategisk. Utfordringen i slike situasjon blir å
overbevise bankene om at det faktisk er usikkert hvordan
sentralbanken vil reagere. Hvis målsettingen til sentralban-
ken virker klar for de fleste, vil bankene lett gjennomskue
hva sentralbanken vil komme til å gjøre, med den konse-
kvens at den konstruktive uklarheten fremstår som mindre
konstruktiv klarhet.

Ser vi på krisehåndtering som et gjentatt spill, der myn-
dighetene fra tid til annen konfronteres banker med proble-
mer, vil ideen med konstruktiv uklarhet være mer problema-
tisk. Grunnen er at sentralbankens strategi avsløres gjennom
måten den løser krisen på. Bankene har i utgangspunktet en
oppfatning om hvilke kriterier sentralbanken legger til
grunn, og oppdaterer denne etter hvert som de ser sentral-
banken i aksjon. Uklarhet er ikke da bare knyttet til hva man
ikke formidler bankene, men like mye til hva man gjør i kon-
krete situasjoner. Sentralbanken kan da bli «fanget» i et sig-
naliseringsspill.

Det kan også hevdes at myndighetene ikke har mulighet
for å være presise om hvordan de vil håndtere finansielle kri-

ser. Endringene i finansiell sektor skjer så raskt at det er van-
skelig på forhånd å si hva som er den optimale krisehåndte-
ringsstrategien. Hvis sentralbanken på forhånd har gjort det
klart for bankene hvilke kriterier som legges til grunn for
støtte, vil en omlegging av spillereglene under selve krisen
lett møte motstand.9

Bør problemet med moralsk hasard legge føringer
på systemet for krisehåndtering?
Alle de nevnte tiltakene er begrunnet med et ønske om å re-
dusere de negative bivirkningene av sikkerhetsnettet. Det
virker rimelig at både en eksplisitt og en implisitt garanti av
innskudd og interbanklån medfører at bankene gjennom inn-
lånskostnadene ikke konfronteres med de fulle kostnadene
ved å ta risiko. Bankene har med dette insentiver til å ta stør-
re risiko enn det som er samfunnsøkonomisk effektivt. 

Myndighetene har tatt i bruk flere virkemidler som skal
redusere dette problemet. For å drive bank må bankens an-
svarlige kapital være av en viss størrelse i forhold til et
risikovektet beregningsgrunnlag. Bankene har tilpasset seg
over disse minstekravene.10 I tillegg vil den økonomiske ver-
dien av egenkapitalen kunne overstige den regnskapsmessi-
ge. Det er de samlede fremtidige overskudd som bankens
merkenavn og kundegrunnlag gir forhåpninger om som re-
presenterer aksjonærenes verdier.11

Selv om problemet med moralsk hasard bør stå sentralt i
måten myndighetene griper inn i finansielle markeder, er det
ikke opplagt at moralsk hasard er like sentralt når en betrak-
ter sikkerhetsnettet i isolasjon. Som følge av at bankene er
pålagt å stille med egenkapital av en viss størrelse, vil ban-
kenes risikokostnader innenfor betydelig handlingsrom være
nær internalisert. Så lenge banken har positiv verdi, er det
kun bankens aksjonærer som bærer kostnadene i form av
lavere utbytte. Bankene må således sies å ha en betydelig
nedside.12 Først ved betydelig risikoeksponering vil fravær
av denne bli tillagt vesentlig vekt i bankenes lønnsomhets-
vurderinger. En restriktiv krisepolitikk er ikke nødvendigvis
det beste tiltaket for å hindre at bankene tar slik betydelig
risiko. Øvrig regelverk (bl.a. kapitaldekningskrav, «største
enkeltengasjement»-regler, risikojustert årsavgift til sik-
ringsfondene), kombinert med et effektivt tilsyn med bank-
ene, kan kanskje på en bedre måte bidra til at bankene holdes
innenfor et risikonivå som gjør insolvens til en lite sannsyn-
lig begivenhet.

9 Et eksempel på dette er kritikken som har vært reist mot myndighetene
for at de under bankkrisen endret Forretningsbankloven slik at bankak-
sjene kunne nedskrives gjennom vedtak i statsråd.

10 Gjennomsnittlig kjernekapitaldekning ved utgangen av 2000 var i un-
derkant av 8 prosent i forretningsbankene (morbank) og i underkant av
11 prosent i sparebankene.

11 Se for øvrig Dalen (2000) for en oversikt over tiltak for å disiplinere
bankene. 

12 I tråd med dette blir problemet med moralsk hasard akutt først når ban-
ken allerede har gått på en smell. Når bankens aksjonærer er nær ved å
ha tapt egenkapitalen er kostnadene ved å ta ytterliggere risiko tilnærmet
lik null, mens gevinsten kan være tilsvarende stor (såkalt gambling for
resurrection). Likviditetslån fra sentralbanken muliggjør en slik risiko-
strategi og kan derfor være problematisk. Heri ligger det et argument for
at likviditetslån og kapitaltilførsel mer generelt bør gå sammen med
myndighetenes inntreden i bankens styrende organer.
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Problemet med moralsk hasard kan også unngås ved at
sentralbankene initierer en privat løsning framfor å låne ut
selv. På grunn av informasjons- og koordineringsproblemer
kan det være situasjoner der solvente banker ikke får lån.
Sentralbanken kan hjelpe aktørene til å løse slike problemer.

4. DET NORSKE SYSTEMET FOR KRISEHÅNDTE-
RING

Som påpekt innledningsvis er LLR bare ett av mange virke-
midler som sikter inn mot finansiell stabilitet. 

Den norske bankkrisen var i aller høyeste grad en solidi-
tetskrise. Måten krisen ble løst på og lovverket som er kom-
met på plass i etterkant, har etablert nokså klare prosedyrer
for hvordan soliditetskriser skal håndteres. Likviditetsstøtte
fra Norges Bank og dermed LLR-finansiering kommer på si-
den av dette systemet.

Håndteringen av den norske bankkrisen etablerte følgende
tredeling: Ved problemer skal bankens egenkapital tas først.
I trinn to trer det kollektive sikringssystemet for banknær-
ingen selv (Forretningsbankenes sikringsfond og Spare-
bankenes sikringsfond) i funksjon. Den tredje pilaren er stat-
lige midler dersom soliditetsproblemene er så store at de kol-
lektive sikringsordningene ikke kan håndtere dem.13 Det føl-
ger av dette at Norges Bank ikke skal yte soliditetsstøtte selv
om det ikke er noe forbud mot dette i sentralbankloven.

Banksikringsloven er det lovmessige grunnlaget for For-
retningsbankenes sikringsfond og Sparebankenes sikrings-
fond. Sikringsfondenes handlingsrom ved bankkriser er
langt videre enn kun å dekke innskuddene til små innskytere.

Som alternativ til å betale ut innskuddsgarantien, har fon-
denes styrer også mulighet til å yte støttetiltak for å sikre at
et medlem kan oppfylle sine forpliktelser eller videreføre
virksomheten, eventuelt få overført virksomheten til en an-
nen bank. Det er fondenes styrer som bestemmer om støtte
skal gis og hvilke betingelser som skal stilles for støtten. En
svært viktig del av beslutningene om løsning av soliditetskri-
ser i enkeltbanker skjer derfor i sikringsfondene. Det kreves
at minst fem av styrets sju medlemmer går inn for støttetil-
tak. Fem av styremedlemmene er valgt av medlemsbankene
på generalforsamlingen, mens Kredittilsynet og Norges
Bank oppnevner ett medlem hver. Størrelsen på sikringsfon-
dene begrenser deres mulighet til å håndtere omfattende sol-
vensproblemer.14

4.1 Utviklingen i Norges Banks egen oppfatning
av rollen som lender of last resort

LLR-rollen har alltid stått sentralt i sentralbankers virksom-
het. Norges Banks tolkning av sin LLR-rolle har endret seg
over tid. Fra midten av 1970-tallet tok man utgangspunkt i
den såkalte Getz Wold-erklæringen:15

«Norges Bank vil under ingen omstendigheter la en norsk
forretningsbank innstille betalingene.»

Denne generøse holdningen ble strammet inn utover på
1980-tallet. I sin årstale i januar 1988 formulerte daværende
sentralbanksjef Hermod Skånland LLR-rollen på følgende
måte:

«Skulle enkelte finansinstitusjoner likevel komme i en stil-
ling som kan få konsekvenser for den generelle tillit i kre-
dittmarkedet, vil Norges Bank, ut fra sitt ansvar som lan-
dets sentralbank, være innstilt på å treffe de nødvendige
tiltak for å befeste tilliten til vårt finansielle system.»

Denne formuleringen utelukker ikke soliditetsstøtte fra
Norges Bank. Den tredelingen som ble nedfelt i og med
håndteringen av den norske bankkrisen og påfølgende lovre-
visjoner, slår imidlertid fast at soliditetsstøtte i siste instans
er statens ansvar.

I brevet som ble sendt Finansdepartementet i desember
1999 som oppfølging av Smith-kommisjonen, skrev Norges
Bank:

«Sentralbanker har tradisjonelt hatt et systemansvar. Det
skyldes at kriser i bank- og finanssystemene er monetære
fenomen, nært knyttet til endringer i verdiene av finansiel-
le aktiva, renter og valutakurs. Det skyldes dessuten sen-
tralbankens rolle som «lender of last resort». Sentral-
bankens utøvelse av pengepolitikken gir banken et eget ut-
gangspunkt for å vurdere og varsle om faktorer som kan
true den finansielle stabiliteten. 

Norges Bank har et ansvar for å bidra til robuste og ef-
fektive finansmarkeder og betalingssystemer, dvs bidra til
finansiell stabilitet. Skulle det oppstå en situasjon der sel-
ve det finansielle systemet er truet, vil Norges Bank, i sam-
råd med andre myndigheter, vurdere behovet for, og om
nødvendig iverksette, tiltak som kan bidra til å befeste til-
liten til det finansielle systemet.» 

Dette kan betraktes som den siste LLR-formuleringen fra
Norges Bank sin side.

4.2 Norges Banks rolle
De institusjonelle rammene for kriseforebygging og -håndte-
ring skissert ovenfor forholder seg nøytralt til hvilken poli-
tikk som skal utøves. Foruten å definere ulike aktører og til-
ordne disse sine respektive ansvarsområder, er det fastsatt re-
gler for hvem som skal treffe beslutninger eller foreta vurde-
ringer under hvilke situasjoner. Rammeverket tar imidlertid i
liten grad stilling til hvilke beslutninger som skal treffes i de
ulike situasjonene. 

På ett punkt kan man imidlertid si at de institusjonelle
rammene som er valgt i seg selv kan påvirke hva slags poli-
tikk som er innenfor rekkevidde. Et kjennetegn ved det nor-
ske systemet er arbeidsdelingen mellom sikringsfondene,
sentralbanken og øvrige myndigheter. Sikringsfondene er i
Norge tillagt en større rolle enn i andre land. En slik arbeids-
deling tas ikke i betraktning i litteraturen om krisehåndtering

13 Med avviklingen av loven om Statens Banksikringsfond vil imidlertid
ikke statens rolle i krisehåndteringen være klart nedfelt i noe lovverk.

14 Lovbestemt minstekapital i Forretningsbankenes Sikringsfond utgjør
(30.06.2000) 6,9 milliarder kroner, hvorav 2,5 milliarder kroner er inn-
betalt. Til sammenligning utgjør minstekravet til kjernekapital (4% kjer-
nekapitaldekning) i de to største forretningsbankene, DnB og Kredit-
kassen, henholdsvis 9,7 og 7,2 milliarder kroner pr utgangen av 2000.

15 Fra «Notat av 27. august 1975 til Bankdemokratiseringsutvalget fra
direktør Knut Getz Wold». Gjengitt som vedlegg 8 i NOU 1976:51 «Om
demokratisering av forretningsbankene».
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og LLR. I denne litteraturen betraktes myndighetene som en
enhetlig krisehåndterer. 

De sentrale spørsmål for sentralbanken er hvilke situasjo-
ner som kan skape likviditetsproblemer for bankene uten at
dette bunner i soliditetsproblemer, og hva som skal forstås
med systemmessige implikasjoner. 

I en situasjon der det både er klart at likviditetsproblemene
ikke bunner i soliditetsproblemer og at problemene har et slikt
omfang at det truer det finansielle system, fremstår Norges
Bank som den opplagte krisehåndterer. Den kanskje viktigste
grunnen til at en slik situasjon kan tenkes å oppstå, er å finne i
bankenes betydelige utenlandsopplåning. Det kan være en
mulighet for at utlendinger vil behandle norske banker likt i
den forstand at dårlig informasjon – enten om norsk økonomi
eller én stor norsk bank – får konsekvenser for større deler av
banknæringen. I en slik situasjon kan Norges Bank forsvare
likviditetsstøtten til bankene med at de er rammet av uberetti-
gede run. Runmot bankene vil i en slik situasjon være kjenne-
tegnet ved at hele næringen (som benytter seg av utenlands-
lån) rammes, og dermed vil aksjon fra Norges Bank kunne
være påkrevet av hensyn til finansiell stabilitet. 

Dersom det i en krise oppstår spørsmål om bankenes soli-
ditet, skal dette i utgangspunktet behandles i sikringsfonde-
ne. Norges Bank vil delta i disse beslutningene. Et viktig
innspill fra Norges Bank vil være en vurdering av de system-
messige implikasjonene av problemene. Hvis banken(e) be-
sluttes oppkapitalisert, vil man forvente at finansieringssitu-
asjonen raskt normaliserer seg. Norges Banks bidrag vil
eventuelt være å sikre likviditet (mot garantier/sikkerhet stilt
av banken(e) eller sikringsfondet) i en overgangsfase frem til
«klarering» i markedet.

Problemene med å avgjøre om en illikvid institusjon er
solvent eller ikke og om en «krise» har systemmessige
implikasjoner er reelle og vil normalt måtte involvere flere
myndigheter. Den internasjonaliseringen som skjer innen
finansiell sektor føyer en ny, geografisk, dimensjon til
problemene; hvilke lands myndigheter skal foreta de foran-
nevnte vurderinger? Sentralbankene og tilsynsmyndighetene
i de nordiske land har tatt konsekvensene av den raske inte-
grasjonen innen nordisk bankvesen og innledet utvidet sam-
arbeid om blant annet informasjonsutveksling. 

I drøftingen foran har vi fokusert på Norges Banks likvidi-
tetsstøtte i en krisesituasjon. Sentralbanken kan som nevnt i
avsnitt 3 også spille en rolle uten bruk av låneadgangen.
Gjennom sitt kjennskap til og kontakter med aktørene innen
finansiell sektor kan den bidra til å løse opp i de koordine-
rings- og informasjonsproblemer som ofte karakteriserer kri-
sesituasjoner. Gjennom analyser og uttalelser kan den videre
bidra til å gjenopprette den svikten i tilliten til det finansielle
system som karakteriserer krisesituasjoner. 

5 KONKLUSJON
I denne artikkelen har vi gjennomgått de sentrale begrunnel-
sene for en LLR-ordning. Kort oppsummert har vi pekt på
følgende tre hovedbegrunnelser:

• Mangelfull informasjon blant bankens kreditorer om ban-
kens økonomiske stilling kan medføre at også solvente

banker får likviditetsproblemer. Dette kan i prinsippet
være rene likviditetsproblemer. Selv om det ikke er usik-
kerhet om bankens soliditet, kan forventninger om likvi-
ditetsproblemer i seg selv skape illikvide banker. Dersom
markedet vet at solide banker alltid vil kunne få likviditet
i Norges Bank, er det ikke lenger noen grunn til at likvidi-
tetssjokk forsterkes av slike bank run-lignende fenome-
ner.

• Akutte likviditetsproblemer i en bank kan påvirke marke-
dets forventninger om de andre bankene, og gjennom det
skape finansiell ustabilitet. Hvis dette er basert på tilsyne-
latende irrasjonell adferd, slik at andre banker rammes av
«uberettigede run», er det opplagt en kilde til ineffektivi-
tet i de finansielle markedene. Igjen vil en LLR fjerne den-
ne kilden til ustabilitet. Smitte i finansiell sektor kan også
være informasjonsbasert. Problemer i en bank gir et signal
om tilstanden i andre banker. Hvorvidt dette skaper usta-
bilitet som LLR kan motvirke avhenger av hvor mye støy
det er i slike signaler – mye støy gir større ustabilitet.

• Fravær av et sikkerhetsnett vil lettere føre til avvikling av
banker under finansielle kriser. Dersom bankene har opp-
arbeidet privat informasjon om sine bankkunder, vil av-
vikling av enkeltbanker smitte over på ikke-finansiell sek-
tor ved at husholdninger og foretak får finansieringspro-
blemer.

Foruten de finansielle kostnadene ved å tilby kapital til insol-
vente banker og likviditet til potensielt insolvente banker, er
det særlig problemene knyttet til moralsk hasard som littera-
turen vektlegger på kostnadssiden ved sikkerhetsnettet.
Moralsk hasard defineres her som en situasjon der selve sik-
kerhetsnettet bidrar til at bankene endrer atferd på en slik
måte at sannsynligheten for at sikkerhetsnettet må aktivise-
res øker. Enhver form for forsikring, enten det gjelder likvi-
ditet eller kapitaltilførsel, vil skape problemer med moralsk
hasard. Det er særlig når sikkerhetsnettet bidrar til at insol-
vente banker ikke avvikles at problemet med moralsk hasard
blir viktig. Isolert sett bidrar dette til at bankene ikke vil
møte kostnadene ved risiko i sine innlånskostnader.  ■
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Denne artikkelen skisserer et nytt program for
samordningen av den økonomiske politkken. Det
argumenteres for at bærekraftighet i sam-

ordningen må innebære at (i) partene i den økonomiske
politikken tilordnes oppgaver som de i stor grad har
insentiver for og instrumenter til å løse; (ii) suksess-
kriteriene for inntektspolitikken bør være uavhengig av
suksesskriteriene for finanspolitikken; (iii) sentralban-
ken bør spille rollen som disiplinator ved å være en
følger i spillet med de to andre partene, og reagere med
renteøkning dersom finanspolitikken og lønnsutvikling-
en truer målet om nominell stabilitet. Solidaritets-
alternativet oppfyller ingen av de tre kravene på en til-
fredsstillende måte.

1. INTRODUKSJON
Norge har lang tradisjon for å forsøke å samordne virkemidlene
i den økonomiske politikken. Dersom virkemiddelbruken sam-
ordnes, reduseres sannsynligheten for at virkemidlene trekker i
motsatt retning, og at en har kombinasjoner av makro-
økonomiske målsettinger som gjensidig utelukker hverandre.

Den økonomiske politik-
ken kan som kjent grovt
deles inn i tre institu-
sjonelle områder: Finans-
politikk, pengepolitikk og
inntektspolitikk. Disse
områdene administreres
av henholdvis regjering-
en, sentralbanken og re-
gjeringen i samarbeid
med organisasjonene i
arbeidslivet. Finanspoli-
tikken betegner prin-
sippene for bruken og
finansieringen av offent-
lig utgifter. Tilsvarende
beskriver pengepolitikken
styringsprinsippene for
bestemmelsen av renten.

Inntekspolitikken beskriver regjeringens strategi for å påvirke
viktige størrelser i arbeidsmarkedet, som lønns- og arbeidstids-
utvikling, i første rekke gjennom kontakten med arbeidslivets
organisasjoner, og i andre rekke gjennom strukturpolitiske
tiltak for å bedre virkemåten i arbeidsmarkedet. Vi skal i det
følgende noe upresist omtale aktørene bak de tre institusjonelle
områdene som partenei den økonomiske politikken.

Solidaritetsalternativet betegner prinsippene for arbeids-
deling i den økonomiske politikken som har vært gjeldende
fram til mars i år. Denne samfunnspakten består av en rekke
normer for atferd som bidrar til samordning av den øko-
nomiske politikken. Solidaritetsalternativet tilordner partene
følgende oppgaver:

• Pengepolitikken skal holde en stabil valutakurs mot euro.
• Finanspolitikken skal stabilisere etterspørselen i økono-

mien.
• Inntektspolitikken skal søke å påvirke organisasjonene til

å ha en lønnsvekst på linje med våre handelspartnere, og
dermed sikre en viss størrelse på konkurranseutsatt sektor.

Denne arbeidsfordelingen har sin teoretiske begrunnelse i
Aukrust-modellen,2 hvor den underliggende målsettingen er
å skape stabile forhold for konkurranseutsatt sektor, samt en
inflasjonstakt på utenlandsk nivå. Aukrust-modellen tilsier at
den relativt nominelle lønnsveksten bør tilsvare summen av
den relative lønnsomhetsutviklingen i konkurranseutsatt sek-
tor og den relative veksten i utlandets priser. Finans-
politikken skal gjennom etterspørselsregulering medvirke til
at stramheten i arbeidsmarkedet holdes på et nivå som mu-
liggjør at inntekspolitikken kan sikre at lønnsveksten tilpas-
ses denne normen. Pengepolitikken innrettes med tanke på å
holde valutakursen mest mulig stabil. Dette muliggjør at

■ ■ ■ KAI LEITEMO:

Nytt samspill i den makroøkonomiske politikken

Stabilitetsalternativet 1

Kai Leitemo er
forsker ved forskningsavdeling-

en i Norges Bank

1Takk til Lars-Erik Borge, Espen Frøyland, Steinar Holden, Jørn Arne
Jørgensen, Karine Nyborg, Erling Steigum, Bent Vale, deltakerne på
NUPIs seminar på Norefjell samt to anonyme konsulenter for gode kom-
mentarer og innspill. Eventuelle gjestående feil er forfatterens egne.
Forfatteren takker Norsk Utenrikspolitisk Institutt for et hyggelig opp-
hold som gjesteforsker, som ga anledning til å skrive denne artikkelen.
Synspunkter og konklusjoner som fremkommer i denne artikkelen står
for forfatterens regning og kan ikke tillegges Norges Bank eller NUPI.
For flere artikler angående innretning av pengepolitikken, se min hjem-
meside: http://home.c2i.net/kai_leitemo

2Se Aukrust (1977).
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finanspolitikken blir et mer effektivt virkemiddel for å på-
virke etterspørselen. Videre vil pengepolitikken virke disipli-
nerende på lønnsdannelsen ved at lønnsvekst utover den
Solidaritetsalternativet beskriver, vil innebære tap av kon-
kurranseevne og høyere ledighet. Denne artikkelen problem-
atiserer denne arbeidsfordelingen og skisserer en alternativ
samordning i den økonomiske politikken. Avsnitt 2 diskute-
rer problemstillinger for Solidaritetsalternativet, mens av-
snitt 3 diskuterer «Det nye Solidaritetsalternativet» som
foreslått av Holden-utvalget. Avsnitt 4 presenterer et nytt
program for samordningen av den økonomiske politikken.
Avsnitt 5 konkluderer.

2. PROBLEMER FOR SOLIDARITETS-
ALTERNATIVET

Solidaritetsalternativet ble formalisert gjennom Kleppe-ut-
valget i 1992 som en nasjonal strategi for i hovedsak å redu-
sere ledigheten fra et, etter norsk målestokk, høyt nivå. Selv
om historien har vist at dette målet er blitt oppnådd, tilsier
erfaringene spesielt fra andre halvdel av 1990-årene at denne
samfunnspakten kan være noe «skjør» og mindre bærekraf-
tig enn det man skulle ønske. For eksempel har reallønns-
veksten i løpet av de siste årene vært betydelig over produk-
tivitetsveksten. Dette er klart ingen bærekraftig utvikling.3

En hypotese er at Solidaritetsalternativets evne til faktisk å
påvirke beslutningstakingen i samfunnet i gunstig retning er
situasjonsbetinget og avhengig av en høy ledighetsrate.
Under mer «normale» situasjoner kan det være mindre egnet
til å påvirke beslutningstakerne til å ta gode, og ikke minst,
bærekraftige beslutninger. Liberaliseringen av ulike marke-
der i løpet av de siste 20 årene har trolig vært en avgjørende
faktor i å vanskeliggjøre samordningen av den økonomiske
politiken slik Solidaritetsalternativet beskriver.

Liberalisering av kapitalmarkedene har gjort det lettere
for investorer å flytte store mengder kapital på tvers av lan-
degrensene på svært kort tid. Økt mangfold av finansielle
instrumenter, samt bedre kommunikasjons- og transaksjons-
teknologi, har gjort det mulig for en investor å redusere den
risiko og de kostnader som er forbundet med det å investere i
utenlandske kontra innenlandske verdipapirer. Dette har tro-
lig økt kapitalmobiliteten betydelig. For pengepolitikkens
vedkommende betyr det at tradisjonelle intervensjoner i val-
utamarkedet, ved å påvirke det relative tilbudet mellom in-
nenlandske og utenlandske verdipapirer, vil ha mindre effekt
på valutakursen. Renten blir dermed det eneste effektive vir-
kemiddelet for pengepolitikken i et liberalisert kapitalmar-
ked. Det er dessuten mye som tyder på at renten vil få en be-
tydelig større mulighet til å påvirke etterspørselsnivået i den-
ne situasjonen. Dette kan begrunnes ved at renten i større
grad vil tilsvare den reelle (skygge)prisen på kreditt – det vil
si den fulle kostnaden ved å overføre fremtidige konsum-
muligheter til nåtiden. Dette kan da implisere større konflik-
ter mellom hensynet til å holde fast valutakurs på den ene si-
den, og hensynet til å unngå destabilisering av etterspørsels-
nivået på den andre.

Pengepolitkkens rolle i Aukrust-modellen er gjennom en
fastkursstrategi å sørge for at en kostnadsvekst utover den i
utlandet automatisk medfører tap av konkurranseevne, og

dermed en reduksjon i etterspørselen og økt ledighet. Den
økte ledigheten skal igjen utgjøre et insentiv for redusert
kostnadsvekst. Imidlertid er svak konkurranseevne i kombi-
nasjon med økende ledighet en god indikator for et forestå-
ende spekulativt angrep på valutaen. På det tidspunktet hvor
markedet anslår at et spekulativt salg av norske kroner vil in-
nebære at de samfunnsøkonomiske kostnadene ved å holde
fast ved valutakursmålet blir større enn de forventede forde-
lene, blir det rasjonelt for aktørene å starte spekulasjonen. I
det sentralbanken øker rentenivået for å forsvare kursen, vil
det politiske presset mot sentralbanken tilta, som igjen vil
medføre, dersom markedet hadde rett, at sentralbanken bør
anse/anser slaget som tapt. Fastkurspolitikken kan derfor
være politisk svært sårbar og dermed lite troverdig i en tid
med høy kapitalmobilitet, og dermed heller ikke virke tro-
verdig disiplinerende på organisasjonene i arbeidslivet.

I et stadig friere og mer effektivt arbeidsmarked vil real-
lønnen i økende grad reflektere knappheten på arbeidskraft,
og i mindre grad andre forhold. I tilfellet med svært fritt
arbeidsmarked vil det oppstå en potensiell konflikt for Soli-
daritetsalternativet ved at lønnsveksten blir overbestemt.
Reallønnsveksten skal både reflektere lønnsomhetsut-
viklingen i industrien og stramheten i arbeidsmarkedet. For å
oppnå konsistens mellom disse to forholdene, må finanspoli-
tikken sørge for en stramhet i arbeidsmarkedet som gir en
reallønnsvekst som tilsvarer den normen Solidari-
tetsalternativet beskriver. Kravet til en slik fleksibilitet i
finanspolitikken tiltar med graden av liberalisering, ikke bare
fordi arbeidsmarkedsliberaliseringen stiller krav til det, men
også på grunn av at pengepolitikken eventuelt kan komme til
å motarbeide denne etterspørselspolitikken (se ovenfor).
Finanspolitikkens essensielle oppgave er å sørge for et nivå
på offentlig tjenester og omfordeling som er i overenstem-
melse med Stortingets ønsker. Finanspolitikken kan derfor
ikke fullt ut benyttes for å løse problemet med overbestemt-
het, fordi finanspolitikken også må vies andre hensyn.
Finanspolitikken står i fare for å bli overbelastet,4 jf.
Steigums kritikk (Steigum, 2000, 2001). Det er langt fra klart
at hensynet til konjunktursituasjonen alltid bør gå foran. 

Et relevant eksempel er ønsket om økt konsum som følge
av større inntekter fra oljeformuen. Dersom store oljefunn
og en eventuell økning i oljeprisen tillater at vi kan øke per-
manent-forbruket vårt, innebærer dette endringer i nærings-
strukturen, herunder en reduksjon av omfanget på den kon-
kurranseutsatte sektor. Solidaritetsalternativet tilsier imidler-
tid at finanspolitikken alltid skal la hensynet til konjunkture-
ne gå foran. I dette aktuelle tilfellet vil heller ikke inntekts-
politikkens målsetting om å holde lønnsutviklingen på linje
med våre handelspartnere være konsistent med ønsket om et
høyere konsumnivå og en tilsvarende mindre konkurranseut-
satt sektor. Solidaritetsalternativet beheftes i dette eksem-
pelet med mangel på intern konsistens.

3Strategien vil likevel være opprettholdbar dersom en legger til grunn at
offentlig sektors andel av fastlandøkonomien skal økes.

4Det må imidlertid bemerkes at forfatteren er imponert over den graden av
fleksibilitet finanspolitikken faktisk har vist i å tilpasse seg konjunktur-
forholdene, spesielt i andre halvdel av 1990-tallet, av mange ment å være
et resultat av godt økonomisk-politisk håndverk i Finansdepartementet.
Om dette har vært optimalt, er imidlertid en helt annen sak.
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Vi kan oppsummere problemene for Solidatiets-
alternativet i tre hovedpunkter. For det første mangler denne
samfunnspakten hva jeg vil kalle insentiv-kompatibilitet. Det
vil si at partene i samarbeidet ikke i tilstrekkelig stor grad er
interessert i faktisk å være seg bevisst det ansvaret som er
blitt tilordnet dem i samfunnspakten. Arbeidstakernes orga-
nisasjoner og deres medlemmer er trolig først og fremst opp-
tatt av å få til en høy reallønnsvekst, under forutsetning av at
ledigheten holdes på et akseptabelt nivå. Deres nytte er trolig
i liten grad knyttet direkte til størrelsen på nasjonens konkur-
ranseutsatte sektor i seg selv. For aktørene i finanspolitikken
er det viktigste trolig å sikre sine velgere et høyt velferdsni-
vå og å unngå høy arbeidsledighet. Dersom valutakursmål-
settingen innebærer en strategi som kun i spesielle tilfeller
medvirker til nominell stabilitet, blir den trolig ansett som
lite egnet for en sentralbank som ønsker troverdighet rundt
målsettingen om nominell stabilitet.

For det andre knyttes virkemiddelbruken i Solidaritets-
alternativet til forhold virkemidlene i liten grad kan influere.
Svaret på om den ene av partene i samspillet klarer å utføre
sine oppgaver tilfredsstillende er i høy grad bestemt av hvor-
vidt den andre eller tredje parten klarer å utføre sine. Dersom
finanspolitikken for eksempel blir for ekspansiv, er det trolig
lite inntektspolitikken kan gjøre for å påvirke organisasjon-
ene til å holde en lønnsvekst som sikrer nivået på
konkurranseutsatt sektor. Dette gir Solidaritetsalternativet en
liten grad av robusthet. Finanspolitikken kan, utover de auto-
matiske stabilisatorene, kun i svært begrenset grad medvirke
til å stabilisere økonomien uten at dette går utover andre vik-
tige forpliktelser, mens de langsiktige disposisjonene den
gjør, har store effekter på likevektsbetingelser som er be-
stemmende for næringsstrukturen. Reallønnsutviklingen
(sett forhold til produktivitetsutviklingen) bestemmer ikke
bare størrelsen på konkurranseutsatt sektor, men det langsik-
tige ledighetsnivået generelt. De problemene sentralbanken
står overfor for å stabilisere valutakursen rundt en gitt mål-
setting, er blitt diskutert ovenfor.

For det tredje spiller sentralbanken gjennom sin fastkurs-
strategi en svært passiv rolle under Solidaritetsalternativet,
og dens rolle i å disiplinere de andre partene gjennom rente-
reguleringer blir utelukket. Dersom pengepolitikken hadde
spilt en aktiv rolle i stabiliseringspolitikken, ville trusselen
om renteøkning ha en modererende effekt både på aktørene i
finanspolitikken og aktørene i arbeidsmarkedet, dersom dis-
se knytter negativ velferd til et høyt rentenivå og oppfatter at
en reduksjon i lønnskravene kan medvirke til å redusere ren-
tenivået.

3. «NYE SOLIDARITETSALTERNATIVET»
Holdenutvalgets utredning modifiserer rollen til pengepoli-
tikken i noen grad, ved å tillate mellomlangsiktige variasjo-
ner i valutakursen, forutsatt at sentralbanken over tid sørger
for at valutakursen bringes tilbake til målsettingen. Noen av
fordelene med denne endringen i Solidaritetalternativet er at
opplegget tilsynelatende kan stabilisere valutakursforvent-
ningene i markedet og dermed sikre større valutakursstabili-
tet, samt at pengepolitikken kan fokusere mer på de langsik-
tige vilkårene for valutakursstabilitet. I litteraturen rundt

valg av pengepolitisk styringsmål er det imidlertid ikke van-
lig å fremstille valutakursstabilitet som et mål i seg selv. Det
velferdsteoretiske grunnlaget for å holde en langsiktig stabil
valutakurs er ukjent for meg. En valutakursmålsetting er hel-
ler ment å være et enkelt mellommål, slik at en kan oppnå
andre mål, som lav inflasjon, på sikt (se f.eks. Vale, 1995).
Holdenutvalgets utredning setter det hele på hodet: For å ha
valutakursstabilitet på sikt, må en sikte på å holde lav infla-
sjon på kortere sikt. En slikt styringsprinsipp kan sette
sentralbanken i noen vanskelige valgsituasjoner. La oss illus-
trere dette ved et eksempel. Anta at inflasjonen i Norge er på
tre prosent, mens euro-inflasjonen er på to prosent. La oss vi-
dere anta at euro-inflasjonen er forventet å forbli på dette ni-
vået, mens inflasjonen i Norge er forventet å være på euro-
nivå om 2-3 år. Eksemplet er illustrert i figur 1. Dersom vi
legger til grunn at den nominelle likevektsvalutakursen er
den som utligner forskjellene i prisnivåene mellom oss og
euro-området, vil inflasjonsdifferansen innebære at den no-
minelle likevektskursen depresierer bort fra utgangsleiet.
Spørsmålet aktørene i valutamarkedet nå står overfor når de
danner sine valutakursforventninger, er hvorvidt sentralban-
ken i fremtiden, i et «sannhetens øyeblikk», vil innrette vir-
kemidlene sine slik at inflasjonsforskjellen mot euro-områ-
det blir negativ og dermed bringe likevektskursen tilbake til
utgangsleiet (alternativ B), eller om den vil velge å akseptere
et «nytt utgangsleie» og dermed (i forventning) sikre en sta-
bil inflasjon på to prosent (alternativ A). Svaret avhenger av
myndighetenes overordnede målsetting: Stabil inflasjon, el-
ler stabilisering av den nominelle valutakursen i seg selv.

Figur 1. Alternativet for nominell utvikling.
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Dersom målsettingen er stabil inflasjon, vil aktørene i dette
tilfellet ikke ha grunn til å forvente at sentralbankens virke-
midler innrettes for at kursen bringes tilbake, fordi dette net-
topp vil destabilisere inflasjonen. Implikasjonene av Holden-
utvalgets utredning er at inflasjonen må destabiliseres fordi
valutakursen skal bringes tilbake til utgangsleiet. Dette inne-
bærer Pari-politikk.

Nyere forskning5 har vist at et prisnivåmål for pengepoli-
tikken vil kunne stabilisere inflasjon og ledighet i høy grad
dersom pris- og lønnssettingen er tilstrekkelig fremover-
skuende. Med fremoverskuenhet menes at pris- og lønnsset-
tere tar innover seg sentralbankens fremtidig forpliktelse til å
bringe prisnivået i takt med målsettingen. Siden et langsiktig
valutakursmål, under en forutsetning om at kjøpekraftspari-
tet gjelder på sikt, innebærer at prisnivået i Norge vil måtte
komme på linje med det i euro-området, kan en langsiktig
valutakursmålsetting etterligne egenskapene til en prisnivå-
målsetting.6 Vi må imidlertid akseptere at gjennomsnittlig
inflasjon tilsvarer den i euro-området og at den realøkono-
miske stabiliteten også vil avhenge av hvor godt euro-områ-
det er synkronisert med norsk økonomi. Det må imidlertid
understrekes at denne konklusjonen står og faller på graden
av fremoverskuenhet i lønns- og prisfastsettelsen. I hvilken
grad den faktisk er det, er et åpent spørsmål. Det å basere seg
på at den er det, hvis den faktisk ikke er det, kan gi svært
uheldige utslag. Dersom prisdannelsen i stor grad er bako-
verskuende og prisene skulle vise seg å overskyte målset-
tingen, vil lønns- og prisfastsetterne i mindre grad ta innover
seg sentralbankens forventede fremtidige forpliktelser for å
legge forholdene til rette for at prisene vil returnere til mål-
settingen. Det betyr igjen at sentralbanken må påvirke øko-
nomiens tilstand i dag for at lønns- og prisfastsettelsen skal
innrettes mot prismålsettingen. Dette kan gi opphav til store
realøkonomiske svingninger. Det kan derfor hevdes at et
langsiktig valutakursmål vil være lite robust overfor avvik i
de forutsetninger som legges til grunn for dets eksistens.
Dette er utvilsomt uheldig. 

4. STABILITETSALTERNATIVET
Et alternativt program for samordningen av den økonomiske
politikken er blitt skissert i Leitemo (1999b). Forslaget går
under betegnelsen Stabilitetsalternativet,og oppfyller i noen
grad kravet til insentiv-kompatibilitet, dvs. at hver enkelt av
partene faktisk er interessert i å gjennomføre sin del av sam-
funnspakten, samt prinsippet om at ansvarsområdene følger
de virkemidlene den enkelte part har til rådighet. Ansvars-
fordelingen er foreslått som følger:

• Pengepolitikken gis et mellomlangsiktig inflasjonsmål.
• Finanspolitikken innrettes med tanke på å oppnå et an-

nonsert, politisk valgt forhold mellom offentlige utgifter
og produksjonskapasiteten i fastlandsøkonomien. Skatte-
nivået innrettes med tanke på et mest mulig stabilt og
jevnt skattetrykk som over tid sikrer finansieringen av of-
fentlig virksomhet. Finanspolitikken gis dessuten et im-
plisitt stabiliseringsmål, ved at den kan understøtte penge-
politikken.

• Inntektspolitikkens innrettes med tanke på å bevisstgjøre
organisasjonene deres ansvar for det langsiktige ledig-
hetsnivået.

Dette forslaget til arbeidsdelingen følger ikke direkte fra nyt-
temaksimering og heller ikke fra en formell spillteoretisk
analyse, som ville være naturlige krav i en mer stringent ana-
lyse.7 En slik analyse vil imidlertid kreve en beskrivelse
hvordan partenes atferd har virkning på økonomien, samt en
detaljert beskrivelse av aktørenes nyttefunksjoner. Gitt at en
slik beskrivelse ikke kan gis med stor nøyaktighet, kan en
slik analyse bli svært lite robust over eventuelle feilaktige
beskrivelser av disse forholdene og dermed være av mindre
verdi. Fremstillingen av Stabilitetsalternativet i denne artik-
kelen legger derfor en mindre stringent, men kanskje noe
mer robust, strategi til grunn, ved å anta at aktørenes atferd
er direkte knyttet til endringer i de forholdene som påvirker
deres nytte. 

De teoretiske forutsetningene som legges til grunn for
Stabilitetsalternativet er hentet fra den neoklassiske syntese.
Dette innebærer en antakelse om at etterspørselsimpulser på
grunn av prisstivheter påvirker størrelsen på produksjonen
på mellomlang sikt, men kun har effekter på inflasjon og
produksjonssammensetningenpå lengre sikt. Videre blir det
antatt at det kun er forholdene på tilbudssiden, herunder de
faktorene som påvirker reallønnveksten, som har langsiktige
effekter på produksjonens størrelse og arbeidstilbudet. 

For den videre fremstilling er det viktig å definere noen
begreper. Partene har instrumentertil rådighet for å nå sine
målsettinger. Med et instrument menes en variabel som par-
tene utøver en direkte innflytelse over. For sentralbanken an-
tas det å være den kortsiktige nominelle renten, og for
finanspolitikken antas det å være de lover som regulerer
skatteinnretningen og det offentlig forbruket. Instrumentene
i inntektspolitikken kan bestå av samtaler i diverse utvalg
(kontaktutvalget) samt finanspolitiske prioriteringer for å på-
virke utfallet i lønnsforhandlingene. Instrumentene står i et
gitt forhold til partenes kortsiktige driftsmål(«operating tar-
gets»). Vi antar at driftsmålet for sentralbanken er realrenten,
og driftsmålet for inntektspolitikken er reallønnsveksten. For
finanspolitikkens vedkommende antas driftsmålene å være
nivået på skattebyrden samt offentlig velferd, sett i forhold
til produksjonskapasiteten i økonomien. Driftsmålet bestem-
mer innretningen på instrumentet slik at en endelige målset-
tingen, respektive lav og stabil inflasjon, god offentlig vel-
ferd og lav ledighet for henholdsvis pengepolitikken, finans-
politikken og inntektspolitikken, kan oppfylles på sikt. Dette
gjøres her ved at endringen i driftsmålet normeres direkte til
avviket mellom en betinget prognose på målvariablen og
dens målsetting,8 matematisk illustrert som

5Se Vestin (2000).
6Rødseth (1997) diskuterer forskjellen mellom et inflasjonsmål og et lang-
siktig mål for valutakursen. 

7Det er så vidt jeg vet ingen som har analysert spillet mellom de tre parte-
ne i den økonomiske politikken. Dette kan være en interessant forsk-
ningsagenda.

8Dette er en relativt vanlig strategi i forskningslitteraturen om innretning-
en av pengepolitikken. Denne artikkelen utvider dermed bruken av denne
strategien til også å kunne brukes for de andre politikkområdene.
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hvor d er driftsmålet,M er målvariabelen og M* er målset-
tingen. Êt [Mt+h | dt-1] er prognosen på målvariabelen gitt at
driftsmålet holdes uendret i prognoseperioden. Dersom Êt
[Mt+h | dt-1] ≠ M*, er dette et tegn på at driftsmålet er galt
innrettet for at målsettingen skal nås, og at den derfor bør en-
dres. Dette styringsprinsippet er illustrert i figur 2.

Valget av prognosehorisont,h, blir bestemt av en avvei-
ning mellom ulike forhold: (i) at driftsmålet har rukket å ha
virkning på målvariabelen («effektkravet»), (ii) gode stokas-
tiske stabiliseringsegenskaper, og (iii) at virkningen av andre
parters driftsmål, dersom de følger deres normer, har liten
effekt («filtreringskravet»). Pengepolitikken vil være unntatt
fra krav (iii), siden alle parter vil kunne ha mulighet for å in-
fluere inflasjonen på mellomlang sikt. 

4.1 Pengepolitikken
Å gi en utførlig beskrivelse av fordeler og ulemper vedrøren-
de valg av pengepolitisk regime ligger utenfor rammen av
denne artikkelen.9 En av de viktigste fordelene med infla-
sjonsmålet er at det er mer robust overfor endringer i atferd
hos de andre partene i den økonomiske politikken. Et fast-
kursregime må legge til grunn at finanspolitikken vil sørge
for et innenlandsk etterspørselsnivå som sikrer en utvikling i
det relative kostnadsnivået mot utlandet som gjør at valuta-
kursmålsettingen anses som troverdig av finansmarkedene.
En selvstendig sentralbank med et mellomlangsiktig infla-
sjonsmål innebærer en politikk som er «et siste-linje for-
svar» for den nominelle stabiliteten. Dersom finanspolitik-
ken ikke sikrer lave inflasjonsforventninger, vil inflasjons-
målsettingen innebære at sentralbanken innretter sine virke-
midler for nettopp å sikre at målsettingen nås. Sentralbanken
spiller dermed rollen som «følger» i spillet med finanspoli-
tikken og institusjonene i arbeidsmarkedet. I den grad trusse-
len om en renteoppgang bidrar til moderasjon i finanspolitik-
ken og i lønnskravene, kan pengepolitikken virke disipline-
rende i samspillet.10 En annen fordel med inflasjonsmålet er
at det trolig sikrer større reell stabilitet enn valutakursmålet
dersom landet rammes av land-spesifikke sjokk.

Under Stabilitetsalternativet gis sentralbanken ansvaret
med å holde en lav og stabil inflasjonstakt. Et inflasjonsmål

formaliseres gjerne ved at realrenten,r, er en positiv funk-
sjon av inflasjonsprognosen.

hvor π* er inflasjonsmålet,r* er likevektsrealrenten, og 
Êt (πt+h | rt-1) er prognosen på inflasjonen betinget av at real-
renten holdes uendret i prognoseperioden. Likevekts-
realrenten er det rentenivået som medfører at samlet sparing
gir et etterspørselsnivå som tilsvarer full utnyttelse av pro-
duksjonskapasiteten.11 0 < ρr < 1 beskriver i hvilken grad
sentralbanken er opptatt med å glatte ut rentebevegelsene,
mens ϕ > 0 beskriver hvor aggressivt inflasjonsmålet skal
etterstrebes. Relasjon (1) angir en norm for pengepolitikken
som tilsier at realrenten økes dersom inflasjonsprognosen
overstiger målsettingen. Renten vil da gradvis justere seg til
det nivået hvor prognosen tilsier at målet blir nådd,Êt (πt+h |
rt-1) = π*. 

4.2 Finanspolitikken
Under Stabilitetsalternativet gis finanspolitikken hovedan-
svaret med å sørge for et offentlig velferdsnivå som tilsvarer
de politiske preferansene. Målsettingen knyttes til å holde et
visst forhold mellom offentlige utgifter og den totale pro-
duksjonskapasiteten i fastlandsøkonomien. Skattenivået set-
tes slik at utgiftene finansieres med en jevn utvikling i skat-
tetrykket.

La oss ta utgangspunkt i den intertemporale budsjettbe-
tingelsen for offentlig forvaltning:

hvor T er netto-skatter (eksklusive trygdeutbetalinger),G er
offentlig utgifter,P er trygdeutbetalinger og O er oljeinntek-
tene. Bt er nettofinansformue ved inngangen til periode t.
Videre har vi satt at forventningen til offentlig forvaltnings
finansieringsbehov (OSF) er differansen mellom neddiskon-
terte forventede offentlige utgifter og neddiskonterte forven-
tede trygdeutbetalinger og oljeinntekter. R = 1 / (1+r* ) er
diskonteringsfaktoren, uttrykt som den inverse til brutto like-
vektsrealrente. Relasjon (2) tilsier at den delen av den ned-
diskonterte verdien av offentlige utgifter og trygdeutbeta-
linger som overstiger oljeinntektene må finansieres med
opparbeidet finansformue eller inndrivelse av skatter.
Imidlertid er det flere baner for skatteinntektene som kan
oppfylle denne betingelsen. Vi behøver derfor ytterligere
presiseringer. Dersom vi tar utgangspunkt i at skatteinntekte-
ne er en positiv funksjon av skatteinnretningen, representeret

9Den interesserte leser henvises til Qvigstad & Christiansen (1997) for en
diskusjon omkring fordeler og ulemper ved valget av pengepolitisk regi-
me. Leitemo og Røisland (2000) sammenligner valutakursstyring og in-
flasjonsstyring i en åpen økonomi.

10 Se Holden (1998) for en diskusjon av lønnsmoderasjon under ulike
pengepolitiske regimer.

11 Likevektsrealrenten er her antatt å være en konstant. Dette er en forenk-
ling fordi sparemotivet både i privat og offentlig sektor vil være en funk-
sjon av forhold som endrer seg over tid. 

Figur 2. Illustrasjon av styringsprinsippene.
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med skattesatsen τ, og videre legger til grunn at skatteinnret-
ningen skal være mest mulig jevn over tid, fordi det margi-
nale effektivitetstapet fra skatteinnkrevingen er stigende i
skattesatsen,12 kan et forslag til indikator for skatteinnret-
ningen være:

hvor Êt [Tt+s | τt-1] er prognosen på skatteinntektene betinget
av at skattesatsene holdes på et uendret nivå i hele prognose-
perioden. Relasjon (3) angir en norm for skattesatsene som
tilsier at skattesatsene økes gradvis når offentlig sektors fi-
nansieringsbehov øker relativt til oppspart kapital (oljefon-
det) og neddiskontert verdi av fremtidige skatter. Koef-
fisienten φ> 0 beskriver hvor aggressivt regjeringen ønsker å
til enhver tid ha en skattesats som skaper balanse i offentlig
finanser. Økt oljepris medfører gjerne at aktiviteten i norsk
økonomi øker, og dermed er det viktig å sikre seg at skatte-
politikken ikke bidrar til en prosyklisk finanspolitikk. Dette
er også et argument for å ha en lav verdi på φ. Det siste led-
det i (3) gir finanspolitikken en mulighet til å respondere på
konjunkturforholdene uten at dette kommer i konflikt med
målsettingen til pengepolitikken. Når pengepolitikken tilsier
en stram pengepolitikk med tilhørende høy rente, vil (3) in-
nebære at skattetrykket bør skjerpes, alt annet gitt. Valget av
ΧT > 0 vil innebære en avveining mellom et relativt stabilt
skattetrykk på den ene siden og deltakelse i konjunkturstabi-
liseringen på den andre. Fordelen ved ikke å relatere indika-
toren direkte til for eksempel ledighetsraten, er å forhindre
en konflikt mellom finanspolitikken og pengepolitikken i
valget mellom det etterspørselsnivået som er forenlig med
nominell stabilitet.13

På tilsvarende måte kan det formuleres en rolle for nivået
på utgiftene i offentlig sektor. Offentlig utgifter,G, vil kunne
deles inn i en konjunkturavhengig,Ga, og en konjunkturuav-
hengig komponent,Gd, slik at G = Ga + Gd, hvor den kon-
junkturavhengige komponenten har ubetinget forventning
lik null. Grunnen til å skille mellom disse komponentene av
offentlige utgifter, er å holde de automatiske stabilisatorene i
finanspolitikken utenfor de diskresjonære beslutningene i
finanspolitikken. Det vil la de automatiske stabilisatorene
virke. La  g ≡ Gd/Y videre betegne de konjunkturuavhengige
utgiftene som andel av produksjonskapasiteten i fastlandsø-
konomien. Stabilitetsalternativet angir da følgende norm for
offentlige utgifter:

Stabilitetsalternativet antar at aktørene i finanspolitikken, re-
presentert ved regjeringen, setter seg en målsetting for hvor
stor del offentlig sektor skal utgjøre at fastlandsøkonomien,
som at denne annonseres for eksempel i Langtidspro-
grammet. Denne målsettingen er betegnet som g* i relasjon
(4). Normen tilsier da at utgiftsandel gradvis skal justere seg
mot denne målsettingen. Koeffisienten 0 < ρG < 1 beskriver i
hvilken grad regjeringen er opptatt av å fordele en endring i
offentlig utgifter over tid, mens κ > 0 beskriver hvor aggres-
sivt den ønsker å etterstrebe målsettingen. Selv om valget av

g* klart har økonomisk-normative implikasjoner, blant annet
ved at en høyere andel innebærer et høyere nivå på velferds-
vridende skatter og avgifter som representert i (3), kan det
argumenteres for at nivået på målsettingen følger av politisk-
ideologiske preferanser og bør være et ansvar som er tilord-
net partipolitikken. På tilsvarende måte som for skatteinnret-
ningen, tillates aktørene i finanspolitikken å understøtte
pengepolitikken ved å reagere kontraktivt på en forventning
om høy rente.  

4.3 Inntektspolitikken
Inntektspolitikken14 er myndighetenes instrument for å på-
virke beslutninger i arbeidslivets organisasjoner i retning av i
større grad å ivareta samfunnets interesser som helhet, spesi-
elt ved å påvirke organisasjonene til å velge en lønnsvekst
som sikrer en lav likevektsledighet. Økonomisk teori tilsier
at sysselsettingen på sikt bestemmes av den evnen arbeids-
markedet har til å levere lønnsmoderasjon for en gitt nivå på
produktivitet og ledighet. Etter min mening bør en av hoved-
målsettingene for inntekspolitikken være å bevisstgjøre
arbeidslivets organisasjoner om reallønnsvekstens betydning
for fremtidig ledighet. Det har trolig stor betydning for an-
svarligheten i lønnsforhandlingene at kravene møtes med de
tilhørende langsiktige implikasjonene. På tilsvarende måte
som ovenfor kan en utifra denne tankegangen konstruere en
indikator for bærekraftig lønnsvekst. Denne kan skisseres på
følgende måte:

hvor  ∆(wt – pt) er reallønnsveksten,u* er målsettingen for
ledigheten,∆ht er veksten i arbeidskraftens produktivitet og
Êt[ut+k | ∆ (wt-1 – pt-1)] er den langsiktige prognosen for
ledigheten betinget av at lønnveksten holdes uendret gjen-
nom hele prognoseperioden. Koeffisienten 0 < ρw < 1 beskri-
ver graden av preferanser for jevnhet i utviklingen i lønns-
veksttakten, mens λ > 0 beskriver i hvilken grad lønnsvek-
sten må antas være avhengig av den samtidige stramheten i
arbeidsmarkedet. Videre uttrykker θ > 0 inntektspolitikkens
ambisjon for hvor stor vekt en skal legge på den fremtidige
utviklingen i ledigheten i bestemmelsen av lønnsveksten i
dag. Endelig uttrykker Χw > 0 inntektspolitikkens ambisjon
for å få organisasjonene og deres medlemmer til å være opp-
tatt av å holde renten på et normalnivå. Dersom θ er tilstrek-
kelig stor, vil relasjon (5) angi en lønnsutvikling som sikrer
at ledigheten nærmer seg målsettingen for ledigheten.
Dersom dette kravet er oppfylt, vil (5) også implisere at real-
lønnsveksten følger produktivitetsveksten over tid.

Hvis en setter at  λ = 0 kan normen fort bli overambisiøs.
Det er urealistisk å tenke seg at lønnsvekstrammen kan være
uavhengig av det samtidige presset i arbeidsmarkedet. Det er
antakelig heller ikke ønskelig. En må derfor anta at vi står

12 Denne tilfredsstiller også de normative kravene bak generasjonsregnska-
pet.

13 Dette problemet er diskutert mer inngående i Leitemo (2000).
14 Holden (2000) og Skånland (2000) gir ulike syn på målsettinger og

muligheter i inntektspolitikken.
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overfor en restriksjon,λ > 0, som innebærer at en aksepterer
at den samtidige ledighetsraten påvirker lønnsveksten. Det
bør imidlertid være et mål for inntektspolitikken å få aktøre-
ne i arbeidsmarkedet til å fokusere i sterkest mulig grad på
de langsiktige implikasjonene av reallønnsveksten. 

På samme måten som for finanspolitikken, har vi latt nor-
men for driftsmålet være avhengig av det rentenivået som vil
bli valgt av de pengepolitiske myndighetene når de vil re-
spondere på valget av reallønnsvekst. Muligheten for å opp-
nå redusert reallønnsvekst som følge av en kontraktiv penge-
politikk (størrelsen på Χw), vil trolig avhenge av i hvilken
grad organisasjonene i arbeidslivet synes en høy rente virker
belastende for deres medlemmer.  

Ansvaret for den langsiktige ledighetsraten er i første rek-
ke tilordnet organisasjonene i arbeidslivet. I andre rekke blir
det regjeringens ansvar å treffe strukturpolitiske vedtak ved-
rørende arbeidsmarkedets virkemåte dersom den implisitte
målsettingen for ledigheten ikke kan aksepteres. Dette drøf-
tes ikke videre i denne artikkelen. Imidlertid kan prognosen
Êt[ut+k | ∆ (wt-1 – pt-1)] implisitt si noe om hvilket (like-
vekts)ledighetsnivå som er konsistent med den eksisterende
organisering av arbeidsmarkedet. Myndighetene kan dermed
treffe strukturpolitiske tiltak på bakgrunn av dette.

5. AVSLUTNING
Stabilitetsalternativet er et modellbasert alternativ for sam-
ordningen av den økonomiske politikken. Prognosene opp-
summerer all relevant informasjon som har betydning for
riktig innretning av driftsmålene. Stabilietsalternativet til-
ordner målsetting og ansvar til den part som disponerer det
instrumentet som har sterkest effekt på målsettingen og dess-
uten sterke nok insentiver for faktisk å endre atferd for å nå
målsettingen.

Et problem kan imidlertid være at disse prognosene anta-
kelig ikke vil være entydige, men derimot være modellav-
hengige. Dette reflekterer at det er ulike syn både på hvordan
økonomien opererer og i hvilken tilstand den befinner seg i.
Slik uenighet vil det imidlertid alltid være, også under andre
samordningsmåter, men Stabilitetsalternativet vil i hvert fall
klargjøre hvilke premisser som legges til grunn for beslut-
ningene, ved at alle partene pålegges å annonsere prognose-
ne som ligger til grunn for deres beslutninger. 

Et moment det knytter seg stor usikkerhet til, er hvorvidt
prognosen på den langsiktige ledighetsraten som følge av
uendret reallønnsvekst vil virke modererende på lønnskrave-
ne. Er det for naivt å tro at aktørene i arbeidsmarkedet vil

være opptatt av hva som vil skje i løpet av de neste 5-10 år
dersom de ikke viser «moderasjon»? Inntektspolitikken bør
trolig i stor grad bli rettet inn mot å skape forståelse for det-
te kravet om langsiktighet.

I Stabilitetsalternativet spiller pengepolitikken rollen som
disiplinator ved at den kontrollerer et instrument, renten,
som har stor betydning for om velgere og medlemmer av or-
ganisasjonene oppfatter den økonomiske politikken som vel-
lykket. Høy rente er trolig en viktig faktor for å skape aksept
blant politikere og medlemmene av organisasjonene for be-
tydningen av moderasjon, og begge partene gis en formell
anledning til å trekke i samme retning. På denne måten bi-
drar alle partene til innenlandsk prisstabilitet, og i den grad
inflasjon er et realøkonomisk ubalansefenomen, også til rea-
løkonomisk stabilitet.  ■
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Hvor stramt er arbeidsmarkedet akkurat nå? Hvor
lett er det å skaffe seg arbeid? Dette er viktig
informasjon for våre penge- og finanspolitiske

myndigheter, som hele tiden forsøker å oppnå høyest
mulig kapasitetsutnyttelse i økonomien uten at det settes
igang nye lønns- og prisspiraler. I denne artikkelen viser
jeg at lett tilgjengelige makrobaserte indikatorer, slik som
arbeidsledighetsraten og utstrømningsraten fra arbeids-
ledighet, kan gi et helt galt bilde av «temperaturen» i
arbeidsmarkedet. Grunnen til dette er at arbeids-
ledighetens sammensetning (med hensyn til de lediges
individuelle jobbsjanser) endres på en systematisk måte
over konjunkturforløpet. Som et alternativ foreslås en ny
mikrobasert stramhetsindikator som reflekterer hvordan
arbeidsledige personers sannsynlighet for å komme seg ut
av arbeidsledighet endres over tid.

INNLEDNING
En forutsetning for en vellykket stabiliseringspolitikk er at
man til enhver tid har velfundert kunnskap om «temperatu-
ren» i økonomien. Siden de særnorske inflasjons- og defla-
sjonsimpulsene for en stor del har sitt opphav i arbeidsmar-
kedet, er det av særlig stor betydning at man er i stand til å

bedømme graden av
stramhet i arbeidsmar-
kedet. Dette kan være
krevende, spesielt i for-
bindelse med vende-
punkter i konjunkturfor-
løpet. I praksis benytter
både finans- og penge-
politiske myndigheter
aggregerte arbeidsledig-
hets-, sysselsettings- og
vakansedata som de vik-
tigste indikatorer for
stramheten i arbeids-
markedet. En fordel
med denne type data er
at de er raskt tilgjengeli-
ge. Den registrerte ar-
beidsledigheten kan føl-
ges fra uke til uke, mens

vakansene kan følges fra måned til måned. Begge disse indi-
katorene har en bearbeidingstid som er tilnærmet null, slik at
de er tilgjengelige umiddelbart. Arbeidsledighets- og syssel-
settingsdata basert på Arbeidskraftsundersøkelsene kan føl-
ges fra kvartal til kvartal, med publisering noe over en må-
ned etter at kvartalet er avsluttet. 

Figur 1 viser hvordan ulike aggregerte mål for stramheten
i arbeidsmarkedet har utviklet seg på 1990-tallet. I henhold
til sysselsettingsraten (1-den registrerte arbeidsledighets-
raten) opplevde vi en konjunkturbunn høsten 1993, og en
topp rundt årsskiftet 1998/1999. Basert på et BNP-mål
(Johansen og Eika, 2000) anslås i begge tilfeller omslagene å

Figur 1. Aggregerte mål for stramhet i arbeidsmarkedet,
glattet og normalisert slik at alle mål har samme
gjennomsnitt og spennvidde som sysselsettings-
raten.

Note: De tre målene er alle definert relativt til arbeidsstyrkens størrelse målt
i AKU. Sysselsettingsraten er basert på antallet helt ledige registrert ved
arbeidskontorene ved utgangen av hver måned. Tilgangsraten er basert på
antallet nye stillinger registrert ved arbeidskontorene i løpet av hver måned,
og vakanseraten er basert på antallet ledige stillinger ved utløpet av hver
måned. Seriene er glattet med et X11ARIMA filter, og det er trendkom-
ponentene som vises i figuren.
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ha kommet 3-4 kvartaler tidligere1. I henhold til de stram-
hetsmålene som baseres på ledige stillinger, er det vanskeli-
gere å identifisere en entydig konjunkturbunn tidlig på 1990-
tallet. Konjunkturtoppen på slutten av 1990-tallet anslås å ha
inntruffet rundt sommeren 1998. Det bør imidlertid utvises
forsiktighet i tolkningen av disse målenes utvikling over tid,
da kvaliteten på data for ledige stillinger har blitt stadig bed-
re. Ulempen med aggregerte data av denne typen er at deres
tidsutvikling også styres av mange andre forhold enn kon-
junkturer. Spesielt påvirkes de sterkt av «sammensetnings-
endringer». Ledigheten i en bestemt måned er lik ledigheten
i forrige måned pluss innstrømming av nye ledige minus ut-
strømming av «gamle» ledige. Egenskapene til de personene
som strømmer inn og ut av arbeidsledighet varierer i betyde-
lig grad over konjunkturforløpet. Som følge av dette varierer
arbeidsledighetens sammensetning sterkt og systematisk
over konjunkturforløpet. Dermed endres også den funksjo-
nelle sammenhengen mellom ledighetens nivå og den tid det
tar å få fylt ledige stillinger. Derfor er det langt fra opplagt at
de aggregerte ledighets- og vakansemålene gir et godt og
stabilt bilde av stramheten i arbeidsmarkedet. 

I denne artikkelen ser jeg nærmere på disse seleksjons-
effektene, og viser at de er alt annet enn neglisjerbare. Jeg tar
til orde for at det med basis i dagens store tilfang av register-
baserte individdata, er mulig å utvikle en konjunkturindika-
tor som i større grad fanger opp det vi egentlig er interessert
i, nemlig hvordan jobbmulighetene endres over tid,gitt alle
individuelle kjennetegn. En slik indikator kan beregnes raskt,
og den kan beregnes på aggregert og disaggregert nivå
(f.eks. for bestemte yrkesgrupper, demografiske grupper, el-
ler regioner). 

SAMMENHENGEN MELLOM KONJUNKTURSITUA-
SJONEN OG LØNNSPRESSET 
Stramheten i arbeidsmarkedet påvirker innenlandsk inflasjon
via lønnsdannelsen. Innvirkningen på lønnsdannelsen har
hovedsakelig opphav i at stramheten i arbeidsmarkedet på-
virker sannsynligheten for at arbeidere som eventuelt mister
jobben kommer i arbeid igjen. Moderne teorier for lønnsdan-
nelse bygger i all hovedsak på to typer modeller:
Forhandlingsmodeller og effektivitetslønnsmodeller. I begge
disse modellverdenene spiller den forventede nytteverdien
forbundet med eventuell arbeidsledighet en «hovedrolle».
Når denne nytteverdien går opp – dvs. at arbeidsledighet
framstår som mindre avskrekkende enn før – presses også
lønningene opp. Nytteverdien forbundet med ledighet kan
implisitt uttrykkes ved

der fotskriften t indikerer tidsperiode og toppskriften e indi-
kerer forventede størrelser,Ut er den neddiskonterte verdien
av ledighet,Vt er den neddiskonterte verdien av en jobb,bt er
realverdien av ledighetstrygden,pt er sannsynligheten for at
en ledig person kommer i jobb i neste periode og r er dis-
konteringsrenten. Verdien av en jobb kan på tilsvarende måte
uttrykkes

der wt er arbeidslønna og qt er sannsyligheten for at en sys-
selsatt person mister jobben i neste periode Hvis vi nå antar
at vi befinner oss i en stasjonær likevekt, dvs. at alle variable
er konstante og lik sin forventning får vi ved å løse den andre
ligningen med hensyn på Vt og deretter sette dette resultatet
inn i den første ligningen:

Nytteverdien forbundet med ledighet bestemmes med andre
ord av fem faktorer: i) hvor mye man får utbetalt som ledig
(b), ii) hvor mye man får utbetalt når man en gang kommer
tilbake til jobb (w), iii) hvor raskt man kan forvente å komme
i arbeid igjen (1/p), iv) hvor lenge man da kan forvente å be-
holde jobben (1/q) og v) hvor stor vekt man legger på den
inntekten man får som ledig i dag, relativt til den inntekt man
kan forvente å få som sysselsatt i framtiden (r). Utenfor den
stasjonære likevekten vil det også ha betydning hvordan dis-
se variablene forventes å utvikle seg i framtiden.
Konjunktursvingninger påvirker lønnsdannelsen fordi de på-
virker jobbsannsynligheten pt og sannsynligheten for igjen å
miste jobben qt. Arbeidsledighetsraten og vakanseraten har
isolert sett ingen betydning for nytten forbundet med ledig-
het. Når disse variablene likevel benyttes som indikatorer for
lønnspresset i økonomien har det sammenheng med at de er
sterkt korrelert med overgangssannsynlighetene pt og qt. I en
stasjonær likevektssituasjon med konstant ledighet vil vi
f.eks. ha at innstrømningen til ledighet er lik utstrømningen
fra ledighet, dvs. at ledighetsraten ut er bestemt ved ut = qt
/(qt + pt). Denne sammenhengen benyttes f.eks. i den be-
rømte læreboka til Layard et al (1991, s. 145) for å begrunne
at arbeidsledighetsraten inngår i den såkalte lønnskurven.
Men når vi er opptatt av konjunkturfenomener er det nettopp
avvik fra stabil likevekt som står i fokus. I en slik sammen-
heng virker det lite hensiktsmessig å betinge analysen på sta-
sjonær likevekt. Da kan det tenkes at utviklingen i ledighets-
raten ikke samvarierer med utviklingen i de underliggende
overgangssannsynlighetene (og dermed konjunkturutvik-
lingen) på en enkel og predikerbar måte. Arbeids-
ledighetsraten vil også avhenge av overgangssannsynlig-
hetene fra tidligere perioder. I utgangspunktet kunne man
tenke seg å løse dette problemet ved å benytte aggregerte
inn- og utstrømningsrater til/fra arbeidsledighet som kon-
junkturindikatorer istedenfor arbeidsledighetsraten. Det kan
imidlertid reises betydelige innvendinger mot et slikt for-
slag. Årsaken er at de aggregerte inn- og utstrømningsratene
ikke bare reflekterer konjunkturforhold, men også sammen-
setningsendringer knyttet til at ulike individer har ulik sann-

1Også i henhold til sysselsettings- og ledighetstall fra Statistisk sentral-
byrås arbeidskraftundersøkelser (AKU), kom det første vendepunktet
noe tidligere enn det de registrerte ledighetstallene gir inntrykk av. 

2Siste observasjonsmåned er oktober 2000 p.g.a. utstrømning fra ledighet,
slik jeg har valgt å definere det, fordrer minst to måneders fravær fra le-
dighetsregisteret. Dermed «forsvinner» de to siste månedene av dataset-
tet.
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synlighet for å være ledige. Korrelasjonen mellom innstrøm-
ningsraten og konjunktursituasjonen er potensielt sett ustabil
som følge av at sysselsettingens sammensetning(nevneren i
innstrømningsraten) endres gjennom konjunkturforløpet.
Utstrømningsraten er på sin side sterkt påvirket av arbeidsle-
dighetens sammensetning. Gjennom en vedvarende lavkon-
junktur vil det f.eks. finne sted seleksjonsmekanismer som
gjør at beholdningen av arbeidsledige personer i økende grad
består av individer med svake individuelle jobbsjanser. Som
følge av dette kan det ta tid før ledighetsraten går ned igjen
ved en eventuell konjunkturoppgang.

EN ALTERNATIV «STRAMHETSINDIKATOR» 
BASERT PÅ MIKRODATA
Med basis i individdata er det mulig å separere sammenset-
ningseffekter og konjunktureffekter. Jeg vil i det følgende
illustrere dette med utgangspunkt i en varighetsanalyse av
alle ledighetsforløp i Norge i perioden fra januar 1990 til
desember 2000. Ledighetsdata er hentet fra Arbeids-
direktoratets SOFA-søker database, og inneholder registrert
ledighetsstatus ved utløpet av hver kalendermåned for alle
som oppholder seg i Norge. Disse dataene er koblet sammen
på individplan med andre offentlige registre som gir demo-
grafisk informasjon, utdanningsopplysninger, inntektsopp-
lysninger mv.

Siktemålet med analysen er å komme fram til en tidsbane
for utstrømningssannsyligheten pt som er «renset» for alle
seleksjonseffekter, dvs. at den kun fanger opp endringer i in-
dividuelle jobbsjanser over tid. Den tidsbanen man da kom-
mer fram til vil være styrt av konjunktursvingninger, av se-
songvariasjoner, og til dels av tilfeldige variasjoner. For å
komme fram til en rendyrket konjunkturindikator må man
derfor benytte en eller annen form for sesongjustering/glat-
ting. 

Siden jeg ikke har tilgang til data som gjør det mulig å
identifisere faktiske overganger til jobb for hele den aktuelle
tidsperioden, begrenser jeg analysen til personer som mottar
dagpenger, og som dermed har sterke insentiver til å opprett-
holde ledighetsregistreringen med mindre de faktisk får en
jobb. Anta først at konjunktursvinginger påvirker alle ledige
personers overgangssannsynligheter proporsjonalt, slik at
sannsynligheten for å forlate ledighetstilstanden i løpet av en
kalendermåned t (t = 1990.2,...,2000.10)2 gitt at dette er må-
ned nr.d (d = 1,2,...) i et pågående forløp kan faktoriseres på
følgende måte

p(xit, t, d) = s(t)h(xit, d),

der xit er en tidsvarierende vektor av individuelle kjenne-
tegn3. Med basis i det store antallet observasjoner som regis-
terdata gir opphav til, kan en benytte fleksible funksjonsfor-
mer for s(.) og h(.). Kalendertidsfunksjonen s(.) pålegges i
utgangspunktet ingen restriksjoner over hodet, dvs. at  s(t) =
st, t = 1990.2,...,2000.10. I praksis skjer dette ved at det in-
kluderes en dummyvariabel for hver av de 130 kalendermå-
nedene i den aktuelle tidsperioden. Funksjonen av varighet
og individkjennetegn er også svært fleksibel. Ca. 120 varia-
bler inngår i denne funksjonen, herunder 49 varighetsdum-

mier og en lang rekke samspill mellom individkjennetegn og
varighet. De viktigste individkjennetegnene er knyttet til
kjønn, alder, utdanning, yrkeserfaring, tidligere inntekt, fa-
miliesituasjon, bostedsregion, nasjonalitet og økonomiske
insentiver (forventet arbeidsinntekt, dagpengenivået, leng-
den på den gjenværende dagpengeperioden). Alt i alt estime-
res ca. 250 parametre, med utgangspunkt i om lag 2,2 mill.
månedsobservasjoner4. I denne artikkelen presenteres kun
resultatene for de rene kalendertidseffektene. De som er in-
teressert i andre resultater (knyttet til effekter av økonomiske
insentiver, arbeidsledighetens varighet og individuelle kjen-
netegn) henvises til Røed (2000) og Røed og Zhang (2000a;
2000b; 2001).

Figur 2 gjengir de virkedagskorrigerte kalendertidsesti-
matene5 for hele estimeringsperioden, med 95 prosent
(punktvise) konfidensintervaller. Estimatene er normert slik
at de gjengir effekten av å være ledig i kalendermåned t, re-
lativt til en tilfeldig valgt referansemåned (september 1990).
Konfidensintervallenes størrelse vil i noen grad bli påvirket
av valg av referansemåned. Den statistiske usikkerheten vil
under alle omstendigheter være svært liten på grunn av det
store antall observasjoner som ligger til grunn for analysen. I
det følgende ser jeg bort fra denne usikkerheten, og fokuse-
rer på selve punktestimatene.

Figur 2. Estimerte kalendertidseffekter i utstrømnings-
sannsynligheten for alle ledige 1990-2000 (med
95 prosent punktvise konfidensintervall).

Note: Figuren viser de estimerte utstrømningssannsynlighetene for alle
måneder relativt til utstrømningssannsynligheten i september 1990.

3Overgangssannsynligheten uttrykkes ved hjelp av en såkalt komplemen-
tær log-log funksjon, som i utgangspunktet ikke involverer noen bestem-
te parametriske restriksjoner på den underliggende kontinuerlige sann-
synlighetsprosessen (se Røed og Zhang, 2001, for detaljer).

4Antallet månedsobservasjoner er 2.188.052, fordelt på 181.477 ledig-
hetsforløp og 165.062 individer.

5Månedene benyttet i denne analysen korresponderer ikke eksakt til ka-
lendermåneder, ettersom datoene for uttak av registeropplysninger varie-
rer litt fra måned til måned (det er normalt èn uttaksdato i slutten av hver
måned). Virkedagskorrigeringen består i at de estimerte kalendermå-
nedseffektene divideres på antallet virkedager mellom de to aktuelle ut-
taksdatoene.
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DEN AGGREGERTE STRAMHETEN PÅ ARBEIDS-
MARKEDET PÅ 1990-TALLET
Punktestimatene i figur 2 viser sterke svingninger fra måned
til måned. Dette er dels et resultat av sesongvariasjoner, men
skyldes også at det er en del «registerstøy» som det i ettertid
er vanskelig å spore og korrigere for. For å beskrive kon-
junkturutviklingen over tid er det derfor nødvendig å glatte
de «rå» estimatene. I figur 3 har jeg gjort dette med to ulike
glattingsmetoder, X11ARIMA og Hodrick-Prescott-filter
(den tredje kurven forklares nedenfor). X11ARIMA-meto-
den er basert på bruk av en serie flytende gjennomsnitt (se
f.eks. Statistisk sentralbyrå, 1997, s 34-35, for en beskrivelse
av denne metoden), mens Hodrick-Prescott-metoden går ut
på at den glattede serien bestemmes som et kompromiss
mellom den faktiske serien og en rett linje6.

Begge glattingsmetodene gir opphav til omtrent de samme
konklusjonene når det gjelder konjunkturutviklingen på
1990-tallet. Bunnen ble nådd allerede høsten 1990, nesten
tre år før ledighetsraten nådde sitt toppunkt, og mer enn to år
før bruttonasjonalproduktet begynte å ta seg opp igjen (i for-
hold til trendutviklingen). Arbeidsmarkedet befant seg imid-
lertid nær bunnen helt fram til 1993. Da startet en kraftig
oppgang, som varte helt fram til en konjunkturtopp rundt
årsskiftet 1997/1998. Gjennom høsten 1998 og våren1999
ble arbeidsmarkedet slakkere, før det tok seg sterkt opp igjen
rundt årsskiftet 1999/2000. Ved inngangen til år 2001 er like-
vel arbeidsmarkedet klart slakkere enn det var i 1997/ 1998,
sett fra de arbeidslediges synspunkt. Konjunkturutslagene er
generelt sett relativt sterke, med om lag dobbelt så høye ut-
strømningssannsynligheter når arbeidsmarkedet er på sitt
strammeste som når arbeidsmarkedet er på sitt slakkeste.
Ved inngangen til 2001 er utstrømningssannsynligheten fra

arbeidsledighet om lag 20 prosent over gjennomsnittet for
perioden som helhet, men ca. 11-12 prosent under sitt høyes-
te nivå (i henhold til begge de to konjunkturmålene).

Et alternativ til å glatte estimater for månedsspesifikke ka-
lendertidseffekter er å pålegge en glatt funksjonsform i ka-
lendertid a priori (før estimering). La s(t) = c(t) + mτ , der
c(t) er et polynom i en variabel som antar verdien 1 for den
første måneden i datasettet, 2 for den neste, osv, og mτ  (τ =
1,2,...,12) er parametrene knyttet til et sett sesongdummyer.
Etter noe prøving har jeg valgt å la c(t) være et polynom av
syvende grad. Dette gir rom for å fange opp konjunktur-
svingningene på 1990-tallet på en relativt fleksibel måte.
Resultatet er illustrert i figur 3. Polynomet fanger ikke opp
den mulige konjunkturbunnen tidlig på 1990-tallet, og gir
også opphav til en senere konjunkturtopp på slutten av 1990-
tallet enn de andre konjunkturestimatene. Dette skyldes
sannsynligvis at det er en del «støy» i utsrømningsratens
svingninger fra måned til måned som ikke har form av stabi-
le sesongeffekter, og som dermed blir dårlig ivaretatt av se-
songdummiene. Rent statistisk forkastes også de restriksjo-
nene som er bakt inn i polynom-modellen (en sannsynlig-
hetsratetest gir X2(113) = 1575). Ettersom polynom-model-
len er langt mer «parametergjerrig» kan den likevel være
hensiktsmessig i situasjoner der datamengden (eller bereg-
ningsressursene) er begrenset eller der man ønsker å estime-
re konjunkurutviklingen separat for ulike grupper av indivi-
der, regioner eller næringer.

En illustrasjon på betydningen av heterogenitet og selek-
sjon kan man få ved å sammenligne de estimerte stramhets-
indikatorene med de observerte ustrømningsratene i den po-
pulasjonen som benyttes i analysen. Dette er tilnærmet ekvi-

Figur 3.Estimerte stramhetsindikatorer (glattede kalen-
dertidsestimater)

Note: X11ARIMA-serien er den såkalte trend-konjunkturkomponenten
som identifiseres i en X11ARIMA prosedyre. Hodrick-Prescott-serien er
beregnet for et vekteparameter på 200. Polynom i kalendertid er basert på
en alternativ økonometrisk modell, der kalendertidseffektene er estimert
ved hjelp av et polynom av syvende grad i en kalendertidsvariabel, sammen
med sesongdummyer. Kurvene viser de estimerte utstrømningssannsynlig-
hetene for alle måneder relativt til utstrømningssannsynligheten i septem-
ber 1990.

Figur 4. Estimert stramhetsindikator og observert ut-
strømningsrate i analysepopulasjonen.

Note: Den estimerte stramhetsindikatoren viser de estimerte utstrømnings-
sannsynlighetene relativt til september 1990. Utstrømningsraten er glattet
og normalisert slik at den har samme gjennomsnitt og spennvidde som den
estimerte stramhetsindikatoren.

6Den glattede serien bestemmes slik at den vektede summen av kvadrat-
avvikene mellom faktisk serie og glattet serie og kvadratavvikene av end-
ringen i den glattede serien fra måned til måned, minimeres. For kalen-
dertidsestimatene i figur 3 har jeg latt den siste kvadratsummen få 200
ganger så stor vekt som den første.
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valent med å estimere modellen uten noen forklaringsvaria-
ble i det hele tatt, ut over kalenderdummiene. Slike estimater
er gjengitt i Figur 4, basert på glatting med X11ARIMA-fil-
teret . En årsak til at de observerte utstrømningsratene er så-
pass høye i begynnelsen av estimeringsperioden sammenlig-
net med den estimerte stramhetsindikatoren, er at analysepo-
pulasjonen på dette tidspunkt hovedsakelig består av kort-
tidsledige (fordi analysepopulasjonen er sammensatt av
strømmene inn i ledighet fra og med januar 1990). Personer
med svært korte ledighetsforløp bak seg har gjennomgående
mye høyere jobbsjanser enn personer som har vært ledige
lenge. Ettersom de med gode jobbsjanser gjennomgående
forsvinner fra registeret først, vil beholdningen av ledige be-
stå av personer med dårligere og dårligere jobbsjanser desto
lengre ledighetsperioden har vart. Det er denne type selek-
sjonsmekanismer som «lukes ut» gjennom den statistiske
modellen som benyttes til å beregne stramhetsindikatorene.

I figur 5 har jeg byttet ut den observerte ustrømningsraten
i analysepopulasjonenmed den aggregerte utstrømningsra-
ten for beholdningenav ledige (her starter altså datasettet
med beholdningen av ledige ved inngangen til 1990, ikke
innstrømningen). Dette målet svarer til den utstrømningsra-
ten vi eventuelt kan observere måned for måned ved hjelp av
aggregerte data. For å gjøre denne raten mest mulig sam-
menlignbar med den estimerte stramhetsindikatoren har jeg
kun inkludert ledige med dagpengerettigheter.

Igjen er det åpenbart at den aggregerte ustrømningsraten
fra ledighet ikke samvarierer veldig godt med den estimerte
stramheten på arbeidsmarkedet. En mulig tolkning er som
følger: Ved inngangen til 1990-tallet hadde det pågått en lav-
konjunktur over et par år, bl.a. i form av en kraftig økning i
innstrømningen til ledighet7. I denne perioden kunne ar-
beidsledighet ramme nokså «tilfeldig», slik at også mange
personer med relativt gode kvalifikasjoner ble rammet. Som
følge av den høye innstrømningen til ledighet var andelen
korttidsledige høy relativt til andelen langtidsledige. Dette er

illustrert i figur 6, der jeg har plottet utviklingen i andelen
«nye ledige», dvs. antall dagpengemottagere som er kommet
til i løpet av den siste måneden (og har vært ute av registeret
i minst to måneder), relativt til antallet dagpengemottagere
totalt. 

Fordi korttidsledige gjennomgående har bedre «jobbegen-
skaper» enn langtidsledige bidro den høye andelen korttids-
ledige i den første fasen av lavkonjunkturen til å bremse fal-
let i observerte utstrømningsrater, på tross av at individuelle
jobbsjanser ble sterkt svekket. Etter hvert som lavkonjunktu-
ren varte ved fant det imidlertid sted en gradvis utsortering
blant arbeidsledige personer, slik at denne gruppen i økende
grad bestod av personer med relativt sett dårlige individuelle
jobbsjanser8. Dermed begynte også den observerte utstrøm-
ningsraten å falle. 

Den moderate bedring og stabilisering av konjunkturfor-
holdene som fant sted tidlig på 1990-tallet var ikke tilstrekke-
lig til å reversere disse sammensetningsendringene. Utstrøm-
ningssannsynligheten var fortsatt lav, og gjennomsnittlig va-
righet av pågående ledighetsperioder økte9. De med best jobb-
sjanser kom seg ut av ledighetskøen, og de med dårligst jobb-
sjanser ble igjen. Først når vi fikk en relativt kraftig konjunk-
turoppgang fra og med våren 1993 begynte etter hvert også de
aggregerte utstrømningsratene å øke, om enn vesentlig
saktere de individuelle. Etter hvert åpnet det seg jobbmulig-

Figur 5. Estimert stramhetsindikator og observert ut-
strømningsrate fra beholdningen av ledige med
dagpenger.

Note: Den estimerte stramhetsindikatoren viser de estimerte utstrømnings-
sannsynlighetene relativt til september 1990. Utstrømningsraten er glattet
og normalisert slik at den har samme gjennomsnitt og spennvidde som den
estimerte stramhetsindikatoren.

7Dette ligger dessverre utenfor observasjonsvinduet for denne analysen.
Registerdata for 1989 er ikke fullt ut sammenlignbare med data for sene-
re år, og før 1989 har vi ikke tilgang til registerdata i det hele tatt. Men de
varighetsspesifikke beholdningstallene som har vært publisert av
Arbeidsdirektoratet indikerer at innstrømmingen til ledighet ble nesten
fordoblet fra januar 1988 til januar 1989.

8Røed og Zhang (2000a) viser at det i løpet av denne perioden vokste fram
en gruppe arbeidsledige som i liten grad var reelle arbeidssøkere, og som
følgelig hadde en jobbsannsynlighet tilnærmet lik null under de den gang
rådende konjunkturforhold. 

9Jeg har dessverre ikke tilgang til registerdata som kan gi individbasert in-
formasjon om varigheten av pågående ledighetsforhold ved starten av
observasjonsperioden. Ifølge Arbeidsdirektoratets statistikk økte andelen
langtidsledige (ledige med varighet på minst ett år) fra 8,6 prosent av de
helt ledige i 1989 til 15,8 prosent i 1992. Det er grunn til å tro at disse tal-
lene undervurderer den relative økningen i langtidsledighet. Grunnen til
dette er at Arbeidsdirektoratet «nullstiller» varigheter etter deltagelse i
arbeidsmarkedstiltak.

Figur 6. Andel av dagpengemottagere med varighet på
under 1 måned.
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heter også for dem med svakest kvalifikasjoner, ofte med ar-
beidskontorene i en pådriverrolle (Røed og Zhang, 2001). Da
arbeidsmarkedet igjen begynte å bli svekket våren 1998 gjen-
tok historien seg. Økt innstrømning til ledighet medførte en
kortsiktig bedring av de gjennomsnittlige egenskapene til de
ledige. For en stund kunne dette «kamuflere» svekkelsen av
de individuelle utstrømningsratene. Men, litt «forsinket», be-
gynte også den observerte utstrømningsraten å falle rundt års-
skiftet 1998/1999. Mønsteret som tegner seg er med andre ord
at utviklingen i den aggregerte utstrømningsraten isolert sett
undervurderer den negative konjunkturutviklingen i de innle-
dende fasene av en lavkonjunktur (fordi «gjennomsnittskvali-
teten» på de ledige forbedres som følge av den økte innstrøm-
ning). Den vil også fange opp selve vendepunktet lenge etter
at toppen er passert. Tilsvarende vil den undervurdere en kon-
junkturoppgang i dens innledende fase, og igjen registrere
vendepunktet lenge etter at bunnen er passert.

Figur 7 illustrerer at den aggregerte sysselsettingsraten
(eller arbeidsledighetsraten) er et enda dårligere mål på
stramheten i arbeidsmarkedet, i hvert fall slik det oppleves
for de arbeidsledige. Tidlig på 1990-tallet fortsatte arbeidsle-
dighetsraten å øke i flere år etter at jobbmulighetene for den
enkelte ledige hadde begynt å ta seg opp igjen. Og på slutten
av 1990-tallet fortsatte arbeidsledighetsraten å falle i om lag
ett år etter at de arbeidslediges jobbmuligheter hadde begynt
å forverre seg. 

I figur 7 har jeg også illustrert utviklingen i «jobbsikker-
hetsraten» (1-innstrømningsraten til ledighet10). Det viser
seg at dette aggregatet gir et nokså likt bilde av konjunktu-
rutviklingen som den estimerte stramhetsindikatoren. Dette
kan tyde på at seleksjonsproblemene er langt viktigere når
man vurderer utviklingen i arbeidsledighetsnivået og i
strømmene ut fra arbeidsledighet enn når man vurderer inn-
strømmingen til ledighet, relativt til antallet sysselsatte. Et
problem med jobbsikkerhetsraten slik den her er definert er
at den er beheftet med målefeil, forårsaket av noen av de nye

ledige ikke kommer direkte fra jobb (på dette punkt er ikke
ledighetsregisteret helt til å stole på). Det er grunn til å anta
at strømmene fra skole og hjem og inn i registrert arbeids-
ledighet kan være konjunkturfølsomme.

I figur 8 sammenlignes den estimerte stramhetsindikato-
ren med indikatorer som er basert på arbeidskontorenes til-
gang- og beholdning av ledige stillinger. Det er vakanseraten
som i størst grad følger den estimerte stramhetsindikatoren,
selv om heller ikke denne fanger opp det markerte fallet i ar-
beidsmarkedet i 1998 og 1999. Det kan tyde på at noe av de
reduserte overgangsratene fra ledighet til jobb i denne perio-
den delvis ble forårsaket av økt mismatch i arbeidsmarkedet,
dvs at arbeidsgivere etterspurte en annen type arbeidskraft
enn den som var tilgjengelig. I så fall er det fare for at den es-
timerte konjunkturindikatoren kan undervurdere det aggre-
gerte lønnspresset i denne perioden. Grunnen til dette er at
lønnspresset genereres fra arbeidsgiversiden, snarere enn ar-
beidstakersiden. Da er det ikke overgangsraten fra ledighet
til jobb som er avgjørende, men den tid det tar å få fylt en
ledig stilling med en kvalifisert arbeider.

UTVIKLINGEN I DISAGGREGERTE STRAMHETS-
INDIKATORER
En forutsetning bak analysen i forrige avsnitt var at konjunk-
turutviklingen påvirker alle utsrømmingssannsynligheter
proporsjonalt. I virkeligheten vil det naturligvis være slik at
ulike personer påvirkes i ulik grad og på ulik måte. Dette kan
man ta hensyn til ved å estimere separate kalendertidseffek-
ter for grupper av arbeidsledige personer. For å komme fram
til et «samlemål» på konjunkturutviklingen i økonomien
som helhet må man da foreta en eller annen veid summering
av de ulike gruppenes konjunkturforhold. I en viss forstand
er det et slikt veid gjennomsnitt som estimeres når man på-
legger en proporsjonal (felles) konjunktureffekt. I enkelte

10 Denne innstrømningsraten er definert som antall nye ledige i måned t
dividert med antall sysselsatte i måned t-1.

Figur 7. Estimert stramhetsindikator og observert jobb-
sikkerhetsrate og sysselsettingsrate

Note: Den estimerte stramhetsindikatoren viser de estimerte utstrømnings-
sannsynlighetene relativt til september 1990. De andre indiktaorene er glat-
tet og normalisert slik at de har samme gjennomsnitt og spennvidde som
den estimerte stramhetsindikatoren. Jobbsikkerhetsraten=1-innstrømmings-
raten til ledighet, sysselsettingsraten=1-ledighetsraten.

Figur 8. Estimert stramhetsindikator og observert
vakanserate og tilgangsrate for ledige stillinger,
glattet og normalisert slik at alle mål har samme
gjennomsnitt og spennvidde som den estimerte
stramhetsindikatoren.
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sammenhenger kan det imidlertid være av interesse å analy-
sere hvordan konjunktursituasjonen utvikler seg i ulike seg-
menter av arbeidsmarkedet. Dette kan gjøres ved å estimere
kalendertidseffektene separat for de ulike gruppene. For å
begrense antallet parametre har jeg i det følgende valgt å
fokusere på modeller der konjunktureffektene fanges opp
gjennom polynomer av kalendertid (og der også sesong-
effektene estimeres separat for de ulike gruppene).

Figur 9 viser hvordan stramheten i arbeidsmarkedet har
utviklet seg i ulike deler av landet. Det er jevnt over lettest å
komme seg ut av arbeidsledighet i Nord-Norge, og vanske-
ligst i Oslo (alt annet likt). Det har vært en markert opp-
gangskonjunktur i alle deler av landet. Det sentrale østlands-
området har muligens hatt en noe mer gunstig konjunkturut-
vikling enn resten av landet. Konjunktursvingningene var
generelt sterkere på Vestlandet enn i andre regioner. 

Figur 10 illustrerer utviklingen i konjunktursituasjonen
for kvinner og menn. Estimatene indikerer at kvinners og
menns jobbmuligheter er blitt likere over tid. Konjunktur-
mønsteret viser ingen store forskjeller, bortsett fra at den
kortvarige svekkelsen av arbeidsmarkedet på slutten av
1990-tallet rammet menn relativt sett sterkere enn kvinner. 

Både de kjønnsspesifikke- og de regionspesifikke kon-
junkturindikatorene er betinget på alle observerbare individ-
kjennetegn, men ikke på yrkesbakgrunn. Ulikheter i kon-
junkturforholdene mellom kvinner og menn og mellom ulike
regioner kan derfor i en viss grad skyldes systematiske ulik-
heter i yrkesbakgrunn. Figur 11 illustrerer utviklingen i esti-
merte konjunkturindikatorer for personer med ulik yrkes-
bakgrunn11. Den makroøkonomiske opphentingen på store
deler av 1990-tallet slo nokså likt ut for jobbsannsynlighete-
ne i alle sektorer, men oppgangen var sterkest og raskest in-
nenfor undervisning og helsestell. Den påfølgende nedgang
fra 1998 var sterkest og mest langvarig innenfor industri og
bygge- og anleggsbransjen. Primærnæringene skiller seg ut
som noe mindre konjunkturfølsomme enn andre næringer.
Det er viktig å være oppmerksom på at tilstrømningen av
ledige fra de ulike sektorene også varierer sterkt over
konjunkturforløpet. Dette kan endre sammensetningen av
uobserverte egenskaper blant de arbeidsledige på en måte
som kan virke forstyrrende inn på de estimerte konjunktur-
effektene.

KONKLUSJON
Utviklingen i arbeidsledighetsraten kan i perioder gi et svært
villedende bilde av temperaturen i arbeidsmarkedet. Ved et
vendepunkt i konjunkturforløpet kan det ta lang tid før de
nye forholdene på arbeidsmarkedet materialiseres i form av
et vendepunkt i ledighetsratens utvikling. De samme proble-
mer er knyttet til utviklingen i den observerte utstrømnings-
raten fra arbeidsledighet. Årsaken er at ledighetens sammen-
setning endres systematisk over konjunkturforløpet på en
måte som bidrar til å «forsinke» virkningen av endrede kon-
junkturforhold. I de innledende fasene av en lavkonjunktur

11 Disse estimatene er basert på gruppen av ledige som har hatt jobb før
ledigheten inntraff, og der denne jobbens næringstilhørighet er kjent. 

Figur 9. Regionvise konjunkturestimater, basert på sepa-
rate polynom i kalendertid av syvende grad. Referanse-
måned: September.

Note: Sesongeffektene varierer i betydelig grad mellom de ulike regionene.
Valg av referansemåned vil derfor påvirke nivåforskjellene mellom de ulike
regionene. 

Figur 10. Konjunkturestimater for kvinner og menn,
basert på separate polynom i kalendertid av
syvende grad. Referansemåned: september.

Figur 11. Estimerte stramhetsindikatorer for arbeids-
ledige med ulik yrkesbakgrunn. 
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vil gruppen av arbeidsledige personer være dominert av
korttidsledige med individuelt sett gode jobbsjanser. Etter
hvert som lavkonjunkturen varer ved finner det sted en selek-
sjonsprosess blant de ledige som gjør at de gjennomsnittlige
individuelle jobbsjansene svekkes. Med basis i registerba-
serte individdata har jeg i denne artikkelen estimert en kon-
junkturindikator for det norske arbeidsmarkedet på 1990-tal-
let som er «renset» for denne type seleksjonseffekter.
Resultatene tyder på at 1990-tallets konjunkturbunn ble nådd
allerede høsten 1990, nesten tre år før den registrerte ar-
beidsledighetsraten begynte å falle. Arbeidsmarkedet befant
seg imidlertid nær denne bunnen helt fram til 1993.
Resultatene tyder også på at det fant sted en nokså sterk (om
enn kortvarig) svekkelse av arbeidsmarkedet høsten 1998 og
våren 1999.

I prinsippet er det mulig å oppdatere en mikrobasert
stramhetsindikator for arbeidsmarkedet på månedlig basis,
nokså umiddelbart etter månedsslutt. En slik indikator kan gi
viktig tilleggsinformasjon om utviklingen i det norske ar-
beidsmarkedet. En test på nytteverdien av en slik indikator er
om den forklarer lønnsutviklingen bedre enn eksisterende

indikatorer. Ettersom indikatoren foreløpig bare kan bereg-
nes for 10 år er det ikke uproblematisk å foreta slike sam-
menligninger. 
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