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Flere og billigere
barnehager?

Mange smabarnsforeldre mottar i disse dager negative svar pa sine mange
swknader om barnehageplasser til sine hapefulle. Ett ar etter at tusenarsskiftet
innhentet mélsettingen 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 na lover politikerne
bedre tider. Det skal ikke bare etableres flere barnehageplasser, de skal ogsa bli
billigere for brukerne.

Barnehagemarkedet er kjennetegnet ved rasjonering pa etterspgrselssiden.

Ikke engang konstantstgttereformen har endret pa dette. Selv om reformen bidro
til en fordobling av den effektive prisen pa barnehager, sa er ikke smabarns-
foreldrenes yrkesaktivitet redusert. Dagmammavirksomheten har heller ikke fatt
noen oppblomstring. Derimot er det grunn & tro at barnehageutbyggingen ble
redusert p& grunn av usikkerhet om framtidig etterspgrselsutvikling.

Det er gode grunner til & gke barnehagedekningen. Barna vil fi 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 fa av
dem? Det er grunn til & frykte at maksimalpriser og andre tiltak for & holde
prisene nede ytterligere vil forsinke realiseringen av malet om full
barnehagedekning, fgrst og fremst fordi kommunene og private innbyggere vil fa
svakere insentiver til & etablere nye plasser. Det er heller ikke opplagt at billigere
barnehageplasser er et gunstig fordelingspolitisk virkemiddel. Undersgkelser
viser tvert i mot at smabarnsfamilier med hay inntekt mottar mer barnehager
subsidier enn de med lav inntekt.

@)

Politikerne er for tiden papasselige med a fortelle oss at «det er mulig & ha t
tanker i hodet samtidig».Vi tror likevel det er fornuftig & skyve malsettingen om
lavere foreldrebetaling til side, og heller fokusere p& det som er problemet,
nemlig mangelen pa barnehageplasser.
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Under denne vignetten vil Sosialgkonomen invitere personer innenfor politikk, naeringsliv,
forskning og forvaltning til & presentere sitt syn pa samfunnsgkonomiske spgrsmal.

= HAAKON VENNEMO:

Kunnskap til salgs,
kom a kjap da di!

Mangel p& eksterne virkninger og interesse for flere, og jeg har tenkt til &er bort fra kunnskapens spesielle
prinsipal-agent problemer er de vik- bidra med noen prinsipielle momenteregenskaper. Sa la oss trekke dem inn!
tigste argumentene mot stykkprisbe- Det prinsipielle nivaet er det riktige for Det spesielle med kunnskap, sier leere-
talt kunnskapsproduksjon. Men det utsagn om den ene eller andre aktiviteboka, er at den har positive eksterne
er ikke argumenter som holder. teni hovedsaker riktig og moralsk. | virkninger — ofte i den grad at alle kan
tillegg kan det veere enkeltsituasjonebruke kunnskap samtidig. Det er til
det er ngdvendig & se spesielt pa. sammenlikning ikke tilfelle med (ett)

Er det lurt & selge kunnskap per hotellrom. Et viktig spgrsmal i var dis-
Stykk? oo -

. kusjon blir derfor om stykkprisbetalt
Stadig flere skonomer lever av & selg@tykksalg er best hvis man ser kunnskap har svakere eksterne virk-
hjernene sine mot betaling. Ja, tenkePOrt fra kunnskapens spesielle ninger enn fastprisbetalt kunnskap.
man etter, er det ikke stort annet gko€9enskaper Hvis det er tilfellet, kan det taere bort

nomer har & selge enn hjernens produk<unnskap er et gode med spesiellédordelen som i utgangspunktet forelig-
ter. Fakta, resonnementer, tanker oggenskaper. Men la oss starte med & ger i stykkprisbetalingens favar.
ideer, kort sagkunnskap Det er gko- bort fra dem og betrakte kunnskap som Jeg tror ikke man kan konkludere pa
nomenes levebrad. et vanlig gode. | sa tilfelle gir grunn- generelt grunnlag at stykkprisbetalt
| falge skonomisk teori er det & sel-leggende gkonomisk teori klar beskjeckunnskap har svakere eksterne virk-
ge og utbre kunnskap noe av det finestem at stykksalg er best. Stykksalget gininger. Et argument man hgrer, er at
man kan gjgre. Det er som kjent mangselgeren incentiv til & produsere dekjgperen av stykkprisbetalt kunnskap
el p& kunnskap som hindrer statisk effikunnskapsproduktene som blir ettersom oftest far eiendomsrett over kunn-
siens (Stiglitz) og gkonomisk vekstspurt, og kjgperen far incentiv til & pri- skapen. Hun kan holde kunnskapen for
(Romer). Likevel er det enkelte somoritere mellom de kunnskapsprodukteseg selv, slik at de eksterne virkningene
stiller spgrsmal ved det kunnskapsarne som blir tilbudt. Det ingen har brukikke far sjanse til & materialisere seg.
beidet de selv, eller helst kolleger gjerfor, faller utenfor. Stykksalget gir ogsaFastprisbetalt kunnskap er til sammen-
Saken er at det er to betalingsmekanisselgeren incentiv til & skjerpe kvalitet,likning nesten alltid gratis tilgjengelig
mer for gkonomers kunnskap. Noen adifferensiere produktet etter kjgpernedor alle.
oss selger kunnskap pa fast lenn. Andrbehov, drive produktinnovasjon osv. pd Et klassisk motargument er at kunn-
selger den til stykkpris og far selv inn-en méate som i utgangspunktet er gunskapen kanskje ikke ville blitt produ-
tekten. De to betalingsmekanismenestig bade for kjgperen og for samfunsert dersom ingen fikk eiendomsrett til
gir ulike incentiver, og man kan spgrrenet. Dette er sammenlignbart med proden. Det er en gjentagelse av det gene-
seg om effektene av incentivene. Eduksjon av epler, gl, hotelltienester elrelle at stykkprisbetaling koordinerer
kunnskap solgt av gkonomer som leveler hva det skal veere. Samfuni@n kjgpere og selgere. Et annet motargu-
av stykksalg mindre samfunnsgagnligorodusere hotelltjenester innenfor ement peker pa at kunnskap tenderer til
enn kunnskap solgt av gkonomer songsystem der ingen har incentiv til & selgé slippe ut til slutt selv om den i ut-
lever pa fast lgnn? mer, men det er gode muligheter for agangspunktet er noens eiendom. For
Det er et spgrsmal vi som jobber idet vil gi oss tjenester som i mindreeksempel kan en forsker bruke kunn-
ECON mgter fra tid til annen, og somgrad er tilpasset brukernes kvalitetsskapen han frembrakte til én kjgper
vi har diskutert mye internt. ECONSs si-krav. Erfaringer fra russiske hotellromsom underlag for neste kunnskapspro-
tuasjon er at selv om en hel del opptyder i hvert fall pa det. dukt til en annen kjgper. De vanligste
drag er semi-fastprisbetalt av Forsk- endogene vekstmodeller har mekanis-
ningsradets programforskning og andre mer av denne typen — kunnskapspro-
kilder, s& er de fleste oppdragend€n hvamed de eksterne duktene er kjopers eiendom, men
stykkprisbetalt. Mitt inntrykk er at an- Virkningene? kunnskap har eksterne virkninger like-
dre institusjoner tar stykkprisoppdrag iGrunnleggende gkonomisk teori girvel via forskeren og frembringelses-
gkende grad. Spagrsmalet kan derfor haltsa en fordel til stykksalget hvis manprosessen.



Redaksjonens gjest

Endelig slipper kunnskap ut gjen-etiske problemet knyttet til tukling med
nom bruk, gjennom samfunnets «storelata og metodisk redelighet utfart for
samtale». Det gjelder seerlig samfunnsta raskere merittering. Jeg tror ikke der
kunnskap. Kjgperen av samfunnskunnsamfunnsgkonomiske forskningen e
skap sitter sjelden pa den for bestandigspesielt rammet av dette problemet
hun kaster den ut i den store samtalemen det er dér Den stykkprisbetalte
Pa den maten blir den kjent for andreforskningen har ogséa et potensielt pro
Noen mener riktignok det ikke gir seer-blem med metodisk redelighet, men
lig positive eksterne virkninger at for her er problemet at det kan gi starre
eksempel en interesseorganisasjon fanntekt pa kort sikt & tekkes oppdrags
stykkprisbetalt tilgang til kunnskap giver. Pa lang sikt gir det derimot min-
som den kan bruke til & dreie den stordre inntekt, fordi det svekker troverdig-
samtalen til egen fordel. Jeg tror det eheten. Mitt insider-inntrykk er at det
for enkelt. Ukontroversiell kunnskap langsiktige inntektshensynet domine-
bestilt av en anonym offentlig instansrer i praksis, slik at heller ikke den
avfgder ikke sjelden et skuldertrekk istykkprisbetalte forskningen i praksis
den store samtalen, selv om den kaser spesielt hardt rammet av prinsipal
veere nyttig for mottageren. Den kon-agent problemet.
troversielle kunnskapen bestilt av en
seerinteresse, derimot! Jeg faler me(\;/
overbevist om at kunnskap gir sterst’ &' reflektert, og beredt

eksterne virkninger pa den store samtaztter & ha levet med gkonomisk forsk
len dersom den egger til debatt og motaing og utredning, med fastprisopp-JESeNEEICMECLEINERERENES
stand. drag og stykkprisbetaling i noen ar, slar
det meg at debatten om finansiering aVareti rad for ECON-ansattesom lig-

. samfunnsforskning og kunnskapsproger pa hjemmesiden var og er en del av
Og hva med prinsipal-agent duksjon godt kan bli noe mer reflektertkursopplegget for nyansatte, oppfor-
problemene? For eksempel mgter jeg menneskedrer blant annet til & forklare oppdrags-
| tillegg til de eksterne virkningene, er som mener det i seg selv er mistenkeligivere var rolle og profil, og besvare
det en annen egenskap som gjgr kunat kunnskap selges til noen som skabppdragene som om de skulle legges
skap til et spesielt produkt: Det er van-dbruke den til noe, for det er sikkert noefram fra talerstolen i et faglig forum.
skelig & kontrollere kvaliteten. Kvali- skummelt. Det er et standpunkt marVanskelige prosjekter og oppdragsgi-
teten pd et kjsttstykke kjenner mammuligens kan ha, men da ma det gjeldeere (for de finnes!) evalueres regel-
som regel (skjgnt nd kan det visst sagenerelt for alle varer og tjenester imessig, og etikkdiskusjonene ruller
tvil om det ogsd), og kvaliteten p& etsamfunnet. (Hva skulle jeg egentliggiennom organisasjonen. Andre insti-
hotellrom merkes godt, men kvalitetenmed det russiske hotellrommet jegtusjoner har sikkert tilsvarende bered-
pa en forskningsrapport? Et trenet gy@evnte i stad — forhandle med mafiskap. Bade ECON og andre kan likevel
kan se forskjell p& gode og darlige gkoaen?). Hvis ikke snakker vi om kunn-ha nytte av & jobbe mer med dette — slik
nomiske kunnskapsprodukter, men deskapsspesifikke eksterne virkningemt vi med glede kan fortsette & selge
er likevel en realitet i forskning at smagjennom bruk, og vi er tilbake til dis- hjernene vare mot betaling
parametre og umerkelige valg av og tikusjonen over. Jeg mgter ogsa de som
gjer stor forskjell for resultatet. Slike finner det uforsvarlig & selge kunnskamgkgreranse:
ting kan av og til bare avslgres av dettil A som allerede er tilgjengelig hos B.

J.M. Heckman (1992): Haavelmo and the birth

som fra fer innehar den kunnskaperMen alternativet for A er ikke a fa
som den nye rapporten frembringerkunnskap gratis fra B, men & sitte uten
Hvis den nye rapporten frembringer nykunnskap. A selge kunnskap til A gir
kunnskap, sier det seg selv at det foreen paretoforbedring pa linje med annen
ligger et problem her. handel.
For & analysere dette, kan vi tenke p&4 Pa generelt grunnlag har jeg vanske-
forskeren som en agent med egne prdig & se at stykkprisbetalt kunnskap
feranser: merittering, inntekt osv. skulle vaere mindre samfunnsnyttig enn
Oppdragsgiveren er prinsipal og harfastprisbetalt (eller omvendt). Likevel
ogsa egne preferanser som spenner fea det klart at vi som driver med kunn-
det allment gode til seerinteressers vekapsproduksjon ber ta skritt for & sik-
og vel. Det forekommer meg at fast-re at de kritiske punktene ved virksom-
prisbetalt kunnskapsproduksjon ogheten var, altsd eksterne virkninger og
stykkprisbetalt produksjon begge har eprinsipal-agent problemer, blir minst
prinsipal-agent problem. Den fastpris-mulig i hvert enkelt oppdrag. Vi i
betalte har det klassiske forskningsECON jobber med det sa godt vi kan.

1 Det er verdt & minne om Heckmans ord g

modern econometrics: A review of Thi
History of Econometric Ideas by Mar
Morgan,Journal of Economic Literature30,
2, 876-886.

Haavelmo: «Haavelmo himself knew that
was promising the intellectual equivalent
«blood, sweat, toil and tears» if economis
took his program for empirical research se|
ously. One wonders how he would react tq
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SNORRE KVERNDOKK OG LORENTS LORENTSEN:

Ny hovedrapport fra FNs
Klimapanel:
Mer enn naturvitenskap 1

sfeeren har gkt siden ferindustriell tid. Det er imidlertid uenighet og dringer og tiltak for & redusere endring-
usikkerhet om hvilke konsekvenser en slik endring av atmosfeerekje- ene. Panelet driver ikke egen forsk-
mien vil fi. Den tredje hovedrapporten fra FNs Klimapanel antyder at de ning, men baserer sine rapporter pa (i
viktigste (fysiske) konsekvensene kan bli at den globale middeltemperaturen hovedsak) publisert materiale. Det gir
gker med mellom 1.4 og 5%8C i lgpet av de neste hundre arene, at havnivaet heller ingen anbefalinger om tiltak,
vil stige med mellom 0.1 og 0.9 meter, og at vi vil f& hyppigere tilfeller av eks- selv om ulike tiltak og mulige konse-
treme veerforhold. Enten verdenssamfunnet praver & tilpasse seg klimaen-kvenser av dem drgaftes inngdende.
dringene eller praver & unng& dem, vil det kunne fa store gkonomiske konse- Panelet produserer ulike typer rap-
kvenser. porter, men de sakalte hovedrapportene
(full assessment reports), som omfatter
alle sider ved mulige klimaendringer,
det de naturvitenskapelige konklusjo-er de som skaper de stgrste medieopps-
1. LITT OM KLIMAPANELET nene som far starst medieoppslag. iagene og de heftigste debattene.
FNs Klimapanel (Intergovernmentalvili denne artikkelen se nsermere pa de Arbeidet i Klimapanelet er organi-
Panel on Climate Change, IPCC) legsamfunnsgkonomiske bidragene i desert i tre grupper:
ger denne véren fram sin tredje hovednye hovedrapporteh.
rapport (Third Assessment Report, Klimapanelets funksjon er & kartleg-
TAR). De to fagrste hovedrapportenege, vurdere og sammenfatte vitenska-
kom i 1990 og 1995. lkke uventet erpelig informasjon om klimasystemet,

Det er ingen uenighet om at konsentrasjonen av drivhusgasser i atmo-om virkninger av mulige klimaen-

& Arbeidsgruppe | (WG |) kartlegger

og sammenfatter naturvitenskapelig

kunnskap om klimasystemet og
klimaendringer.

& Arbeidsgruppe Il (WG Il) utarbeider
panelets gjennomgang av kunnskap
om vitenskapelige, tekniske, miljg-
messige, gkonomiske og sosiale as-
pekter knyttet til sarbarhet for kli-
maendringer, samt negative og posi-
tive konsekvenser for gkologiske
systemer, gkonomiske sektorer og
menneskers helse avtifpasseseg
klimaendringer.

& Arbeidsgruppe 111 (WG Ill) utarbei-
der en til- svarende gjennomgang av
kunnskap om tiltak for dnotvirke
menneskeskapte klimaendringer.

Snorre Kverndokk er Lorents Lorentsen er
forsker ved ekspedisjonssjef i
Stiftelsen Frischsenteret for Finansdepartementet,
samfunnsgkonomisk forskning Review-editor og en av

og Lead Author i Working Group visepresidentene i Byraet i 2 : . .
Il i Klimapanelet. Working Group Il i Klimapanelet. For en kommentar til de naturvitenskapelige
delene av rapporten, se Grgnas (2001).

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.




Aktuell kommentar

Det som gjer Klimapanelet til en noksadmate og etter samme regler som SPMratifisert av et tilstrekkelig antall land,

spesiell institusjon, er at det har et vi-ene. Konsensusprinsippet gjelder altsdg selv om det har veert problemer i de
tenskapelig mandat, men samtidig eSPM-ene og SR, men ikke de vitenskasiste forhandlingsrundene, har avtalen
organisert som et mellomstatlig orgarpelige rapportene. For en naermere presatt sitt preg pa mye av den gkonomis-
med FNs prosedyrer for konsensusbesentasjon av Klimapanelet, se ogs&e forskningen siden den gang.

slutninger. Det er derfor viktig & ha Skodvin (1998). Spesielt gjelder dette forskning om

klart for seg hva som vedtas pa ulike kostnadene ved a n utslippsmalene, og

beslutningsnivaer. 2. HOVEDRESULTATER FRA besparelsene som ligger i & utnytte de
Doe tre arpeldsgruppene har ansvaret RAPPORTEN fleksible mekanismene i Kyoto-

for a utarbeide hver sin omfattende vi- . protokollen.

tenskapelige rapport. Dette foregar p&-1 Nytt fra forrige hovedrapport Klimaendringer er i den nye hoved-

mgter og workshops der hovedforfatted Klimapanelets andre hovedrapportrapporten forsgkt satt inn i en utvik-
re og bidragsytere for ulike kapitler (Second Assessment Report, SAR) bléngssammenheng. Det betyr at klima-
mates. Her er det vitenskapens normeten samfunnsgkonomiske forskningenrusselen ikke sees pa utelukkende som
og prosedyrer som gjelder i organisesamlet i en arbeidsgruppe, se IPCt forurensingsproblem som kan lgses
ringen av arbeidet. Alle syn skal reflek-(1996). Den tredje hovedrapporterved & redusere noen utslipp. Skal ut-
teres, men kravet til vitenskapelig kva-(TAR) er organisert etter tema. Detteslippene av klimagasser reduseres va-
litet gjelder. De navngitte forfatterne erhar fart til at skonomenes bidrag harig pa globalt niva, vil det kreve dypt-
ansvarlige for kapitlene i disse rappor-blitt spredt pa arbeidsgruppe 2 (WGll)liggende strukturendringer bade i in-
tene. Over fire hundre forskérear ak- og 3 (WGlIII), se IPCC (2001b,c). | til- dustriland og utviklingsland. Uansett
tivt bidratt til skrivingen av den tredje legg til gkonomer, har forfatterne i devil teknologiske nyvinninger som kan
hovedrapporten. to arbeidsgruppene bestatt av ekspertéryte den sterke koplingen mellom
Nar forskerne har utarbeidet utkasfra andre samfunnsfag, ingenigrfag oggkonomisk vekst og utslipp av foruren-
til rapport, gjennomgar den en omfat-naturfag. sende stoffer, veere ngdvendig for &
tende kommentarrunde (review). Det Det ble framsatt en del kritikk mot Igse fattigdomsproblemene og miljg-
innhentes kommentarer til utkastenelen andre hovedrapporten. | hovedsafroblemene samtidig.
fra forskere som har deltatt i prosesserdreide det seg om falgende: Fokuset har ogsa blitt dreid mer i ret-
forskere som ikke har deltatt, og fra ning av & studere langsiktige malset-

myndighetene i alle medlemslandene.’ f[()) ?'I(iltjénf% rl](tjst V"’g :&rélr%g%;&godet gﬁ_rtinger som en stabilisering av atmosfeae-
P 9 POl gk konsentrasjon av drivhusgasser,

Dette skjer i to runder. For forskerne er tikkrettet vitenskapeliq informasion
nok disse rundene de mest frustrerende . pelig 19N oe som skjgt fart med studien til
Beregningene var i alt for stor gradW

i prosessen fram mot den endelige rap- o 4 igley m.fl. (1996). Dette er en rime-
porten, fordi det her kommer omfatten- Louzusgsr;eprao?t? Q?:nlfte?gt?r? \?J'r\ge_lig dreining av forskningen, gitt
de synspunkter bade fra kompetente og ringgne Klimakonvensjonens mal om stabilise-
inkompetente, og fra de som bevisst er - . ring av konsentrasjonen av drivhusgas-
ute etter & trenere og & vanne ut rappor- tFe rﬁ“:'gplg‘r?esgrﬁrg]se?];g%eiizrzsp\%éer «at a level that would prevent dang-
tene. Jobben er her bade a inkludere ten:s,ka oa politikk erous anthropogenic interference with
merknader som har god vitenskapelig pogp ' the climate system» og «within a time
gehalt, og & gi gode begrunnelser for &fil en viss grad vil nok denne kritikken frame sufficient to allow ecosystems to
en del innspill ikke har noe i rapporte-kunne gjentas mot den tredje hovedadapt naturally to climate change»
ne & gjare. Denne &penheten i prosesapporten, selv om det er starre fokugArticle 2 i FN, 1992). En slik fram
sen er sveert viktig for legitimiteten til pd alle drivhusgassene denne gangegangsmate betyr at man i stor grad har
Klimapanelets arbeid. Det er ogsa en del andre endringer ngatt bort fra studier av optimale ufe
Pa toppen av hver av de tre vitenskadet gjelder det samfunnsgkonomiskeslippsbaner, og isteden valgt en «se-
pelige rapportene legges et teknisknnholdet siden forrige gang. cond best» tilneerming. Et proble
sammendrag og et «Summary for Den samfunnsgkonomiske delen awned dette er at man ved bare & studére
Policymakers» (SPM). Dette politikk- den forrige hovedrapporten (SAR) varhvordan man kan oppna ulike nivaer pa
sammendraget er gjenstand for tekstligganskje mer lserebokspreget enn dekonsentrasjonen til en lavest mulig
tautrekking pa arbeidsgruppenes plenye rapporten. @konomenes forfatterkostnad, som de fleste studier gjar, ikke
numsmgter. SPM-ene vedtas setninggam bestod av flere store navn, som
for setning, men teksten skal ikke veeré\rrow og Stiglitz. Selv om en del av
i strid med innholdet i de underliggen-forfatterne «gar igjen» i den nye rap-

3 Forfatterne har veert delt inn i Co-ordinating
Lead Authors, som har ansvaret for kapitleng;,

de vjtenskapelige rapportene. porten, er det feerre kjente navn mec g ead Authors, som er medlemmer av o
Pa toppen av de tre bunkene fra areg de fleste av gkonomene er «rene fattergruppene. I tillegg har det veert en rekke
beidsgruppene legges det s& emiljggkonomer. bidragsytere (Contributing Lead Authors)

«Synthesis Report> (SR) som er det En institusjonell endring som har Som har kommet med bidrag 1] enkelte ay,
dokumentet som oftest blir lest 'ogfétt stor betydning for den nye hoved- g (o iattere. zgpé hver av de farste arbeidss
gjengitt. Ogsa SR blir vedtatt setningrapporten (TAR), er Kyotoprotokollen  gruppene og 1 pa den siste. Vi har ikke over=

for setning, i fullt plenum, p&4 sammefra 1997. Selv om denne ennd ikke e sikten over all norske bidragsytere.
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tar hensyn til at ulike endringstakter iavhengig av et menneskes betalingsvilgasser. Det kan virke noe lettvint nar
konsentrasjonen kan gi ulik skatle.  je eller inntjeningsevne. Et statistisk livdet i samme rapport heter at de margi-
En siste viktig endring siden SAR eri u-land fikk derfor en langt lavere verdinale skadekostnadene er hgyst usikre,
at Klimapanelet har utviklet nye refe-ennii-land i mange studier. Dette medmen ogsa at det i fﬂlge eksisterende
ransebaner for CQutslipp, se IPCC fgrte sterk kritikk av gkonomene i studier ikke er rimelig & tro at skadene
(2000a). Disse beskriver en utviklingKlimapanelet i forrige runde, bade ioverstiger US$50 pr. tonn karbon (tC).
uten klimatiltak, og erstatter den gamlemedia (se f.eks. Klassekampen 1994n nytte-kostnadsanalyse av optimale
referansebanen fra 1992 (1S92a). Deg Vart Land, 1995), av miligvernefe, utslippsbaner bar ikke bare baseres pa
nye referansebanene presenteres sopa politisk hold og av andre faggrupperet slikt anslag, da fordelingsvirkninger
fire alternative scenarie-familier fram Stgrstedelen av det gkonomiske bieg usikkerhet ogsa ber tas hensyn til.
mot &r 2100, hvor ingen av dem blirdraget til WGII finnes i kapitlene 2 og En annen viktig og rimelig konklu-
framstilt som mer realistisk enn de an-19 i rapporter. De empiriske skade- sjon fra WGII er at tilpasning til klima-
dre. De globale Cgutshppene i &r anslagene har blitt forbedret siden forendringer er en ngdvendig strategi ved
2100 i de ulike scenariene varierer fraige hovedrapport, men er fortsatt presiden av & foreta utshppsredukspner
rundt dagens niva til mer enn fire gangget av stor usikkerhet og mange svakPussig nok har sa vidt vi vet, ingen
er s& haye utslipp. Konsekvensene foneter. Blant annet tas det ikke hensyiand (heller ikke Norge) utarbeidet sli-
konsentrasjonen av GOg dermed kli- til endringer i klimavariasjoner og eks-ke strategier.
mavirkningene blir derfor ogsa sveerttremtilfeller (f.eks. katastrofer), eller til
forskjellige. Mens den tidligere refe- virkningene av ulike endringstakter i , o
ransebanen viste en gkning i utslippenklimaet, og det tas bare unntaksvis med-3 Mulighetene for a redusere
giennom hele dette Arhundret, viser tairkninger pa goder som ikke omsettes<imaendringene
av scenariene en nedadgdende trencet marked, f.eks. kostnader ved kgern, arbeidsgruppe Il (WGIII) har bidra-
om ca 50 ar, noe som skyldes rask tekkorrosjon, redusert velveere etc. Dettgjene fra gkonomer veert klart stgrre
nologisk utvikling og flere karbonfrie betyr at ulempene antakelig undervurenn i arbeidsgruppe Il (WGII), og pa
energikilde® Scenariene er naermerederes, og at anslatte gkonomiske nettanange mater dominerer gkonomenes
omtalt i Lindholt og Rosendahl (2000),gevinster antakelig overvurderes. Deébidrag  arbeidsgruppens  rapport.
og har blitt brukt i alle de tre delrappor-aggregerte skadeanslagene er derfétovedrapporten til WGIII bygger i stor
tene til den nye hovedrapporten. Nyesannsynligvis for lave. grad pa ulike spesialrapporter, bl.a.
studier ble ogsa satt i gang pa grunnlag Noen sektorer vil kunne tjene pa kli-rapporten om utslippsscenarier som
av disse, bl.a. for & analysere hvordamaendringer, mens andre vil tapetidligere er omtalt, men ogsa rapporter
de forskjellige referansebanene pavirSarbarheten ovenfor klimaendringer
ker kostnadene ved ulike klimamalsetvarier ogsa i stor grad mellom regioner 4 Et annet problem er at nar man ikke trekker
tinger, se f.eks. Morita m.fl. (2000).  Fattige land vil st& overfor vesentlige inn skadene ved ikke & gjgre noe i gkonomis-
heyere negative virkninger enn rike ke ar)alyser, kan klimapolitikk framsta som
| land. @konomisk utvikling Vil redusere  yitic cr'an seet rettes mor referanseba.
s.riznglzc;nsekvensene av klimaen- sérbarheten overfor klimaendringer, si-  ner som ikke samtidig viser skadene ved de
den rike land synes a kunne tilpasse se¢  ulike framtidi_ge banene. @konomer har her et
N&r det gjelder konsekvensene av kliklimaendringene bedre enn fattige kommunikasjonsproblem ovenfor andre fag-
maendringer, vil naturvitenskapen kon-samtidig som gkonomiene blir mindre s gDril;ggesri:enariene er omstridte, siden mange
sentrere seg om a beregne hva virkningavhengige av klimaet. Tilsvarende gjel-  rimeligvis mente det ville veere et feil signal &
ene av klimaendringene rent fysisk vilder forgvrig ogsa mellom rike og fatti-  gi at utslippene kunne g& ned p sikt uten spe-
veere. Samfunnsvitenskapen vil fgrst ogie innen samme land. sielle tiltak. _
fremst vurdere og verdsette slike virk- Virkningene av en moderat drivhus- ~ Forskningsinstitusjonen til en av forfatterne
. ; - . . av den forrige hovedrapporten ble okkupert
ninger etter at naturviterne har funnet ueffekt (gkning i global middeltempera- 5y en mijgverngruppe. De ansatte ble kastet
hva de bestar av. @konomenes bidrag ttbr pa 2-3°C siden 1900) er anslatt & bl ut av sine kontorer, og bannere ble hengt ut
arbeidsgruppe 1l (WGII) har derfor i ulik for ulike land. Generelt vil fattige  av vinduene. Forfatteren var heldigvis ikke
stor grad dreid seg om markedsvirkiand sannsynligvis bli netto tapere, , $'§'f%’$|a‘;%‘ggtg§bsummerer ogs mange av
ninger og verdsetting av skadene (ognens rlke_land kan tjene pa dette. De konklusjonene fra den samfunnsakonomiske
fordelene) ved drivhuseffekten. globale bildet avhenger av hvordar gelen.
Generelt har nok WGII veert skeptisk tiilman aggregerer. Hvis man teller i dol- & Det kan virke meningslgst & telle opp skaden
gkonomer og deres analyser, noe somlar, kan verden som helhet tiene $itt. i en pengeenhet, jf. debatten rundt menneske-
stor grad skyldes debatten om verdsetvirkningene p& naturlige gkosystemer !V 1 SAR. Alternativene kan veere 4 telle an-
. T . . . Y ¢ tall tapte menneskeliv (som ogsa er gjort i
ting av liv i den forrige hovedrapportenbli negative selv. mgd dette nivaet ps TAR), eller s& kan en snu problemet p& hodet
(se Pearce m.fl., 1996, og Fankhausesppvarmingen. Virkningene av en opp-  og sperre: Hva koster det & unnga tap av men-
m.fl., 1998). Skal man verdsette allevarming p& mer enn 2-3°C er anslatt ti _ neskeliv i ulike sektorer og land?
skadene, kommer man ikke utenom an& bli negativ, og gker med graden a ° P& grunn av tregheter i energisystemene og
slag p& et menneskeliv (verdien av ebppvarming? Rapporten mé derfor for- ﬁg‘dossfg“;’::dvg\'fesﬂiﬁ’h‘ég g”;;r{g'gﬁ \é\ﬁi'ﬁg
statistisk liv). | mange av metodenestas slik at det er et gkonomisk rasjone g minst 2°C i global middeltemperatur fra
som brukes, vil verdien av et liv vaerele for & redusere utslippene av drivhus 1900 til 2100.

o
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om luftfart, teknologioverfgringer, og lavere i lgpet av de neste 100 arenendre drivhusgasser enn 9{5 bruk av
om arealbruk, se IPCC (2000a,b,c,d). Dette vil kreve store gkonomiske og in-andre Kyotomekanismer, eller opptak av
Utvikling, beerekraft og likhet er te- stitusjonelle endringer. Teknologiskeco2 i skog etc. Alle disse faktorene trek-
maer som blir tatt opp i alle eller degjennombrudd, f.eks. i form av rimeli- ker generelt i retning av lavere kostna-
fleste kapitlene i rapporten, noe songe karbonfrie energibeerere, vil selv-der. Marginalkostnadene ved & oppfylle
ligger i mandatet for WGIIl. sagtlangt pa vei kunne lgse klimaproKyotokravene uten kvotehandel varierer
Utfordringene med & redusere klimaenblemet. Ikke overraskende er litteratu{ra 20-600 US$/tC, mens de faller til 15-
dringer reiser viktige fordelingsspars-ren noksa entydig i faver av at gkono4150 US$1tC med fri kvotehandel.
maél, bade innen og pa tvers av nasjoneaniske virkemidler er mest effektive Kyotomekanismene vil derfor vaere vik-
og regioner. bade for & redusere klimaproblemengige instrumenter for & redusere kostna-
Et viktig utgangspunkt er at utslip- gitt dagens teknologi, og for & bidra tilgene.
pene av Cgikke vil bli begrenset av a utvikle ny teknologi. For tidligere sentralstyrte gkonomi-
tilgangen pa fossile brensler i dette &r- Beregninger av kostnader og geviner, som ogsé& inkluderes av protokollen,
hundret. Farst og fremst skyldes dettster ved utslippsreduksjoner varieryil BNP-effektene variere fra neglisjer-
enorme ressurser av kifiDette betyr sterkt mellom ulike studier, som falgepare til flere prosents gkning. Dette re-
at det kreves en endring i energibrukemv bl.a. ulike velferdsmél, metode, ogflekterer bl.a. store muligheter for ener-
og at nye energikilder ma tas i bruk, forforutsetninger. Det er likevel et poten-gieffektivisering. Sammen med gkono-
& oppna langsiktige klimamal. siale for «negative kostnader», dvs. gemiske stagnasjon og nedgang siden
Rapporten slar fast at det har veert bevinster ved utslippsreduksjoner, 091990, antar man ofte at dette farer til at
tydelige teknologiske endringer somikke bare i «bottom-up» studiene nevnfiere av disse landene vil oppfylle mal-
har bidratt til & redusere drivhusgassutevenfor. Dette kan realiseres som falgeettingene selv i et referansescenario,
slipp bare siden SAR kom ut, bl.a. harav mer effektive markeder ved f.eks.dvs. uten tiltak for & redusere utslippe-
effektive vindturbiner kommet i salg, fierning av subsidier, sekundeere gevinne, noe som vil kunne gi store gevin-
utslippene av klimagassen Sffa alu-  ster (mindre slitasje pa konstruksjonegter ved kvotesalg («hot air»).
miniumsproduksjon kan fiernes, og viog bygninger, mindre kgkostnader, Kyotoprotokollen er et fgrste steg p&
har fatt effektive hydridbiler og brensel-bedre helse osv.) og doble dividendegeien til & lzse klimaproblemet. Ved
celleteknologi. Endringene har veert(skatteprovenyet fra f.eks. G@vgif- |angsiktige mélsettinger om stabilise-
raskere enn antatt. Likevel vil energi-ter kan benyttes til & redusere skattefing av atmosfeeriske konsentrasjoner
bruken domineres av fossile brensler, som har ugunstige virkninger pa ar-gy drivhusgasser, viser studier av kost-
hvert fall fram til 2020. | ingenigrstudi- beidstilbud og sparing). Gevinsten avhadseffektivitet at ulike referansebaner,
er («bottom-up»-studier), er det beregdet siste avhenger bl.a. av eksisterendsom de nye referansebanene omtalt
net et stort globalt teknisk potensial forskattesystem, og vil variere fra land tilovenfor, har stor innvirkning p& kost-
utslippsreduksjoner innenfor ulike sek-land. 1 motsetning til i SAR, har nadene (se Morita m.fl., 2008p.
torer allerede i 2010 og 2020. Halv-Klimapanelet denne gang ikke spesifi- Sektorvirkningene som falge av ut-
parten av disse reduksjonene kan, i falsert potensialet naermere. slippsreduksjoner varier mye. Sektorer
ge ingenigrene, oppnas ved at de direk- | tillegg til «bottom-up»-metoden, som vil tape er rimeligvis kull, muli-
te fordelene (spart energi) overskrideberegnes ogsé kostnadene ved hjelp &éns olje og gass, i tillegg til energiin-
de direkte kostnadene (no regret), mensiakrogkonomiske modeller  («top-tensive sektorer. Sektorer som produse-
resten av potensialet kan oppnas til nedown»-studier}:3 Disse studiene gir rer fornybare energikilder vil ikk
to direkte kostnader pa opp tilgenerelt hgyere kostnader, bl.a. fordijventet veere blant vinnerne. De fleste
US$100/tCl;q11 (1998-priser). Totalt man har antatt effektiv tilpasning aller-
kan_dette pote_nsialet rejdys_ere u_tslippeede i referansebanene. Mangoe studier Karbonmenaden | konvensionelle ofie-
ne i forhold til 2000-niv& i perioden har beregnet kostnadene ved & oppfyll gassressursir or mye e~ 4ot con @
2010-2020. A realisere dette potensialgkyotopotokollen. Kostnadene fra disse  cpilisere CQnivaet i atmosferen pa 45
vil imidlertid medfgre investeringskost- studiene varierer mye fra land til land, ppm (parts per million) eller hgyere. Dagens
nader, og behov for politikkendringer og avhenger som tidligere nevnt av uIi-1 nivd er pé ca 370 ppm.
og teknologioverfaringer i stor skala. ke antakelser bl.a. om bruken a\, toceq:_to"” karbonekvivalenter. _
Det er ogs& beregnet et stort potensyotomekanismene (kvotehandel, fel- 05 100 GIC innen 2050, noe som utgjat
9 g ) - p Y/ g . ( ! 10-20% av potensielle utslipp fra forbrenning
al for utslippsreduksjon& gjennom les gjennomfgring og den grenne ut ay fossile brensler i denne perioden (utslipfi
f.eks. endret arealbruk eller ved brukviklingsmekanismen). referansebanene).
av biomasse istedenfor fossile brensler. For OECD-landeneviser majoriteten > For en oversikt over nordeuropeiske (herya
Kostnadene ved dette varierer myeav globale studier reduksjoner i BNP pé SEId”e?trsikg)emlzk;gg';g?tzw"s:: Iit\;‘;fé;fl:n Zr
mellom regioner, men er klart lavest imellom 0.2 og 2% i 2010 uten kvotehan-  Rrosendahl (2000).
u-landene. del. Ved full kvotehandel mellom Annex 4 Kyotoprotokollen gir samlede mélsettinger
Det er mange mulige mater & oppn®-land (land som har skrevet undei for utslipp av 6 drivhusgasser, ikke bare C
lave framtidige utslipp p&, og med da-Kyotoprotokollen), reduseres disse kost ~Flere gasser gir starre fleksibilitet for hvordag
. - . . - utslippsmalsettingene kan oppnas.
gens teknologier kan man stabiliserenadene til 0.1-1.1%. Disse studiene Seis gy norsk studie av denne problemstillingei:
atmosfaerisk konsentrasjon av C@& ikke pd resirkulering av avgiftsinntekter  som ble utfart pa oppdrag fra Klimapanelét:
f.eks. 450 ppm (parts per million) eller (doble dividender), sekundaere gevinste  er Kverndokk m.fl. (2000).
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studiene viser ogsa at fordelingsvirk-1970-tallet (se for eksempel Nordhausfor finansielle markeder. Den tredje ho-
ningene av CQavgifter vil veere nega- 1976, 1977). Antall artikler begynte li- vedrapporten fra FNs Klimapanel, som
tive for lavinntektsgrupper, gitt at skat-kevel ikke & skyte fart far pa slutten awgir et sammendrag av bidragene til kli-
teprovenyet ikke blir brukt til & motvir- 1980-tallet, noe som skyldtes det intermaforskningen de siste 5 arene, inne-
ke dettet® nasjonale samfunnets generelle interesolder lite kvalitativt nytt.
Utslippsreduksjoner i i-land kan gi se for problemet. Spesielt pA 1990-talKostnadsanslagene er trolig blitt noe
spillover-effekter pa u-land. Fotjeek- let har forskningsaktiviteten veert stor,bedre, og omfatter oftere enn far alle
sporterende landom ikke har forplik- og man kan kanskje stille seg spgrsméKyoto-gassene og vurderinger av flek-
telser under Kyotoprotokollen, vil BNP let om de samfunnsgkonomiske bidrasible internasjonale mekanismer. Den
og framtidige oljeinntekter pavirkes gene etter hvert begynner & bli margiteknologiske utviklingen de siste arene
negativtl” Kostnadsanslagene varieremale, szerlig fra et teoretisk synspunkthar veert sterkere enn tidligere anslatt,
mye, men vil bli mindre ved fri kvote- da mange av dem bare gir «bedre» arslik at kostnadene ved & redusere ut-
handel. Virkningene pa disse landenalag pa tidligere studerte problemstil-slippene av drivhusgasser blir lavere
kan bli ytterligere redusert ved & fiernelinger18 Likevel er det en del problem- enn det man trodde far.
subsidier pa fossile brensler, omlegstillinger som peker seg tf. Klimapanelets «overvakning» av
ging av energiskattesystemet, diversifi- Klimapanelet har papekt forsknings-forskningen er en kontinuerlig prosess,
sering av gkonomien, Osv. temaer hvor det er behov for gkt inn-og en ny hovedrapport kommer om 5-7
Andre u-landvil tape pa redusert ek- sats fra gkonomer. Nar det gjelderr. Vi far da en ny vurdering av hvor
sport til OECD-land, og pa prisgkning-verdsetting av skadene, er det sonmngt samfunnsgkonomisk forskning
er pa bl.a. karbonintensive produktemevnt stor usikkerhet, og det er behowhar kommet som et grunnlag for vikti-
som de importerer. Derimot vil de tjenefor forbedringer av anslagene, spesielgje politiske beslutninger. Norske sam-
pa reduksjoner i brenselpriser, gkt ekfor virkninger som ikke verdsettes ifunnsgkonomer har gitt vesentlige bi-
sport av karbonintensive produkter, ognarkeder. WGII papeker ogsd behowrag til de to siste hovedrapportene. De
pa overfgringer av miljgvennlige tek-for forskning om tilpasning til klima- forskningstemaene som peker seg ut
nologier. Nettovirkningene varierer fraendringer, et omrade som er overrasframover burde de norske milijgene
land til land. Karbonlekkasjen, gjen-kende darlig dekket. Av utfordringer ogsa ha gode muligheter for & bidra til,
nom endrede priser pa fossile brenslendr det gjelder tiltak for & redusereog det er alltid hyggelig & se mange re-
og karbonintensive varer, og ved flyt-drivhuseffekten, nevner WGIII spesieltferanser til norske forskere i slike inter-
ting av industriproduksjon fra Annex insentiver for forbedring av potensialetnasjonale studiem
B-land til ikke-Annex B-land under for teknologiske og sosiale/organisa-
Kyotoavtalen, er anslatt til & ligge mel-sjonsmessige nyvinninger. Et eksempeis pet draftes ikke at fordelingsvirkningene for
lom 5 og 20%. kan veere spredning av teknologi. industrialiserte land er sterst av utgiftssidene
Koordinering av tiltak mellom land Dessuten er det en stor regional skjev i offentlige budsijetter f.eks. skole, helse, og i
og sektorer vil generelt veere kostnadshet i studiene som er foretatt. Mens de gtffgsngae‘:] eart F'szmltg{‘”tgiwfrzf o g?njfg
besparende, samtidig som det kan lgsnnes mange studier for i-land, er litte-  |fiforurensning, stay osv.
konflikter om konkurranseforhold, in- raturen svaert mangelfull for u-land.2” selv om Norge er en stor oljeeksporter, vil
ternasjonal handel og karbonlekkasjeKlimapanelet etterlyser ogsa flere stu virkningene av en klimaavtale trolig bli min-
Usikkerhetene omkring drivhuseffektendier som evaluerer byrdefordeling mel- ~ dré negative enn for OPEC-land. Det er flere
. . : arsaker til dette, bl.a. at oljeinntektene i
er fortsatt stor, noe som bekrefter kontom land og inntektsfordeling innen o0 tross alt utgjar «bare» 20% av BNP.
klusjonen fra SAR om at verdien av in-land ved ulike klimatiltak. Det var 0gsa  statistisk sentralbyra har publisert flere arti-
formasjon om prosessene rundt klimainternt i WGIII en del uenighet og dis-  kler p& temaet, se f.eks. Lindholt (1998).
endringer, virkningene og samfunnetskusjon rundt studiene av doble dividen.*® Det vil imidlertid alltid veere behov for & utre-
respons pa dem, sannsynligvis er hayler, noe som kan tyde pa at det ka goerG’;rrfgl'iﬂgigfcz‘é:g:nfogafge' rggegvft‘;zltzgs't
Tidlige tiltak mot drivhuseffekten vil veere et behov for metodisk klargjaren  gjier nasjonale implementeringer.
gjgre det lettere & nd ulike framtidigede artikler pa dette omradet. Et bidrag 19 | Toman (1998) og Kverndokk (1999) er det
stabiliseringsmal for atmosfeerisk kon-den retning er Mathiesen og Hakonse
sentrasjon av drivhusgasser. En avslu{2000).
tede konklusjon er at det ikke trenger &

foreslatt noen forskningstemaer i gkonomi og
klima. Toman (1998) framhever atte overlap-

vaere noen motsetning mellom rettfer-

dighet og effektivitet i Kimapolitikken. 4 AVSLUTTENDE KOM-

pende omrader. Disse er politiske beslut-
ningskriterier, risikovurdering, tilpasning,

F.eks. kan en internasjonal avtale tiMENTARER

trekke seg flere land hvis den oppfattesivis klimaforskerne far rett, vil ver-

ner, endogen teknologisk framgang, videreut-
vikle makrogkonomiske analyser, troverdig
klimapolitikk og utforming av internasjonal
klimapolitikk. Kverndokk (1999) framhever

vurdering av kostnader ved utslippsreduksjo-
som rettferdig og kostnadseffektiv.

3. HVA B@R DET FORSKES PA
FRAMOVER?

denssamfunnet i lgpet av fa tidr bli ngd
til & tilpasse seg en vatere, varmere o
villere natur. Overraskende fa gkono
mer og andre samfunnsvitere har prgv
a analysere hvilke konsekvenser det v

@konomenes farste arbeider rundt klikunne ha for bl.a. investeringer i infra-
maproblemene kom pa midten awstruktur, for befolkningsflyttinger eller

studier av markedsimperfeksjoner, betyd-
ningen av ikke-fornybare ressurser i makrog-
konomiske modeller, mulige irreversible en-
dringer i naturmiljget, 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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Priskonkurranse, makrogkonomi

Norges Banks fond til gkonomisk forskning lyser ut en konkurranse om den beste doktoravhandling i feltet makrogkonomi.
Prisen som er pa 50 000 kroner, deles ut av styret i fondet pa bakgrunn av innstilling fra en sarskilt oppnevnt sakkyndig
komité. Prisen kan eventuelt deles likt mellom to avhandlinger.

For & komme i betraktning mé& doktoravhandlingen vare levert inn mellom 1. mai 1998 og 30. april 2001 ved norsk
universitet eller hgyskole eller av norsk statsborger eller norsk resident ved et utenlandsk laerested. Avhandlingen trenger
ikke vaere endelig godkjent av bedemmelseskomité ved innsending til priskonkurransen. Hovedtemaet i avhandlingen mé
vaere knyttet til makrogkonomi. Bade 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 a dele ut noen
pris.

Avhandlingene sendes Norges Banks fond til gkonomisk forskning v/forskningssjef Bent Vale, Norges Bank, 51, 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 skonomisk forskning




ARTIKIKEL

DAG MORTEN DALEN OG ARILD J. LUND:

Handtering av finansielle kriser:
Sentralbankens rolle *

tering av finansielle kriser med hovedvekt pa sen- «lender of last resortfLLR) funksjon utaves.

tralbankens rolle som tilfgrer av nadkreditt (len- LLR defineres vanligvis som sentralbankens ekstraordi-
der of last resort) Informasjonsproblemer kan medfgre neere likviditetstilfarsel til en eller flere finansinstitusjoner
at solvente banker kan f& likviditetsproblemer og kan gi  (normalt banker) som opplever akutt likviditetsknapphet i
grunnlag for uberettigede run mot store deler av bank- den forstand at markedet (andre banker) ikke er villig til &
systemet. Tilfarsel av ngdkreditt vil fierne denne kilden dekke bankens likviditetsbehov. Tilgang pé ekstraordinaer
til ustabilitet. Kostnaden ved ordningen vil veere at selve sentralbanklikviditet kan derfor gjgre banker som ellers
eksistensen av et slikt sikkerhetsnett kan gke sannsynlig-méatte ha innstilt sin virksomhet (evt. midlertidig), i stand ftil
heten for at sikkerhetsnettet vil bli aktivert, sékalt @& drive videre. En tilpasning av rentenivéet og tilfgrsel av
moralsk hasard. likviditet til markedet som helhet med sikte pa & motvirke
finansiell ustabilitet, kan ogsé betraktes som LLR-tilfgfsel.
Pa grunn av problemene med & skille mellom regulaere
1 INNLEDNING pengepolitiske operasjoner og LLR-tilfarsel i slike situasjo-
Bade norske og internasjonale erfaringer de senere arenenteay er det mange som innsnevner LLR til kun & gjelde tilfgr-
bidratt til & sette sgkelys pa finansiell stabilitet. Myndighetersel til enkeltinstitusjonet.Forméalet med denne artikkelen er
har en rekke virkemidler som rettes inn mot stabilitet i finan&-gjennomga de viktigste argumentene for at sentralbanken
markedene. P& den forebyggende siden har vi bl.a. utformaigl stille ekstraordinaer likviditet til disposisjon, og vurdere
av soliditetskrav, risikoreduserende tiltak i betalingssystemesermere hvilken rolle Norges Bank er tildelt i den norske
ne og lgpende overvaking av markeder og institusjoner. Semodellen for krisehandtering.
ledd i selve krisehandteringen er likviditetslan og eventuell Argumentene for & ha en LLR har vi lagt til kapittel 2. Her
kapitaltilfersel de sentrale virkemidlene. Arbeidsdelingeforsaker vi & besvare hvorfor hensynet til finansiell stabilitet
mellom ulike myndigheter innebeerer at de bevilgende mygjar krav pa tiltak fra myndighetenes side. Hvilke imperfek-
digheter foretar eventuell kapitaltilfgrsel, mens sentralbasjoner i finansmarkedene er det som begrunner overprgving
kens hovedinstrument i krisehandteringer er likviditetstilfgrav markedets dom? | kapittel 3 ser vi neermere pa uheldige
bivirkninger av politikken. Myndighetene kan ikke
gripe inn i markedet for & motvirke ustabilitet uten at
dette koster. Foruten den finansielle risikoen for sen-
tralbanken, vil det kunne veere en konflikt mellom
hensynet til stabilitet pa kort og p& lang sikt.
Effektive virkemidler rettet inn mot akutte stabili-
tetsproblemer i dag kan legge grunnlag for ustabilitet
i fremtiden. | kapittel 4 vurderes den norske model-
len for krisehandtering.

Denne artikkelen drafter myndighetenes hand- sel. Det er gijennom dette virkemidlet sentralbankens sakalte

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 star for forfatternes egen regning og
er ikke ngdvendigvis Norges Banks offisielle syn.

2 Et eksempel pa en slik ekstraordinger likviditetstilfersel er ren-
tesenkningen i USA hgsten 1998 pa til sammen 75 punkter for
& motvirke problemer i det finansielle systemet som fglge av
finanskrisen i Russland og problemene i hedge fondet Long
Term Capital Management (LTCM).

3 Se for eksempel Goodhart (1999).

Dag Morten Dalen er Arild J. Lund er fagdirektar ved
fgrsteamanuensis ved Institutt Avdeling for verdipapirer og
for samfunnsgkonomi, internasjonal finans,
Handelshgyskolen Bl Norges Bank




Artikkel

2 HVORFOR TRENGER VI EN LLR ORDNING? lgpende finansieringen i interbankmarkedene stopper opp

Selv om ekstraordinzer likviditetstilfarsel fra Sentralbankel?" €N rekke banker.

er et virkemiddel som aktiveres nar en krise farst har opp-

statt, har ordningen en viktig forebyggende effekt. Et hovedmnitte i finansiell sektor

mal med LLR-ordningen er a forebygge finansiell ustabilitet, . . .

Finansiell ustabilitet knyttes gjerne til begrepet systemr2€t € potensielt flere grunner til denne smitten. For det for-
siko. Systemrisiko kan defineres som faren for at finansiefilf €' Pankenes reelle soliditet vanskelig a observere for
problemer hos én aktar smitter over pa andre akterer i stofgnforstaende. Aktarene vil basere seg pa et utvalg kriterier
omfang. Forstyrrelser som kan utvikle seg til & utgjgre &K de vurderer risikobildet i en bank. Dersom én _bank far
systemrisiko, kan overfares bade gjennom finansinstitusfd-oRlemer, kan derfor andre banker med samme kjennetegn
ner og gjennom verdipapirmarkeder. Med den dominereng@S@ Pli vurdert til a veere i faresonen. Makrogkonomiske
stillingen bankene har i det norske finansielle system, er déi‘ﬂ(k' eller problemer i et utvalg av banker, vil lett kunne bli
forste rekke problemer i bankene som vil kunne utgjere EHket som darlige nyheter for sterre deler av banksektoren.
systemrisiko. Vi ser ogs& pa situasjoner der smitte til ikke-il"-v's disse signalene er rimelig treffsikre, utgjere dette en ef-

nansiell sektor kan tenkes & begrunne offentlige inngrep uf§ftlv mekanisme for a disiplinere bankene. Hvis derimot in-
ormasjonsproblemet er betydelig, i den forstand at det er

mindre sammenheng mellom enkeltbankers solvens enn det
aktgrenes modeller fanger opp, har vi en kilde til ustabilitet.
Panikk hos innskyterne  (bank run) For det andre har ikke aktgrene i finansmarkedene til en-

A hindre panikkartede uttak av innskudd er den viktigsﬁe”id oversikt over hvilke banker som er eksponert overfor

at det er fare for det finansielle systemets funksjonsmate.

forebyggende oppgaven til en LLR. Fordi bankenes gjeld'y™ gjeknnor?(interba_nkma;kgdet. Dgrsom en bf?‘”k f?jr pro-
stor grad bestar av illikvide utlén vil bankene veere svaert (ReMeN, kan aktgrene | markedet av den grunn finne det ra-
satt for massive uttak, og uttakene i seg selv kan veere gjpnelt a stenge kredittlinjene i storre skala inntil situasjonen

saken til at banken far problemer. Samuelson (1948) fornfiklares. Saledes kan problemer i én bank ogsa komme til &
lerer fenomenet presist: ramme andre, solide banker.

Selv om interbankmarkedet potensielt kan skape ustabili-
«As long as they know they can have their money from tee som falge av kredittrisiko, er det ikke opplagt at et slikt
bank, the depositors don’'t want it. As soon as they knowttverk av finansielle kontrakter i seg selv begrunner noe
(or suspect) that they can't withdraw their money, they ilarkedskorrektiv fra myndighetenes side. Hvis markedet

sist on having it....... When all act upon fear or suspiciofungerer, vil begge partene i en l&nekontrakt veere klar over
they unwittingly transform it from an unfounded rumobg prise risikoen som er involvert. Pa den maten vil ringvirk-
into actual reality.$ ningene — eller smittekostnadene — veere internalisert av par-

Selv i en situasjon der alle innskyterne er sikre pa at b4fe | lanekontrakten. S& lenge dette er tilfellet vil ikke en
ken er solvent, kan slike situasjoner i prinsippet oppstacnVisning fil eksponeringer i interbankmarkedet (og der-
Innskyterne vet at dersom banken opplever store uttak, JIFd Smittefaren) i seg selv veere noen tilfredsstillende be-
banken fa et hgyst reelt likviditetsproblem. Hvis det av en g[unnelse for offentlige tiltak. . o .
ler annen grunn oppstar forventninger blant innskyterne om”™V dette fglger det at faren for smitte bade er avhengig av

at andre innskytere vil ta ut penger, vil derfor alle innskytefl€ faktiske interbankeksponeringene og av markedets for-
ventningsdannelse om bankenes soliditet. Det sistnevnte er

ne «lgpe til banken» for & veere blant dem som far penger ; .
Et neerliggende sparsmal er hvorfor slike forventning&nSKie farst og fremst et problem knyttet til bankenes uten-
skulle oppsta. Et like neerliggende svar ligger i bankene sa/idsfinansiering: Hvis én norsk bank far problemer, vil
yfenlandske banker kunne reagere negativt overfor hele den

nemlig forventninger om insolvens. Dersom innskyterne h ke banknaeri D . . ionale ek |
utilstrekkelig informasjon om bankens soliditetssituasjofiO"SKe banknaeringen. Det er ogsa internasjonale eksempler
en slik utvikling. Det sa vi sist under Asia-krisen pa

vil det i seg selv gi innskyterne gode argumenter for & ta
sine penger. Her er det for s& vidt ikke den enkelte innskytdf8 av 1990-tallet.
vurdering av informasjonen som er avgjgrende. Det er til-
strekkelig at innskyterne far informasjon som de tror de aArgumenter for LLR-stgtte selv om finansiell
dre innskyterne vil tolke som negativ informasjon. stabilitet ikke er truet

En innskytergaranti som garanterer pengene til «vanlige» . .
innskytere, fierner grunnlaget for slike panikkartede uttak. f syvende og sist er det de realgkonomiske effektengzav

Finansiering gjennom kortsiktige interbanklan, sertifikatet"IKt I betalings- og kredittformidlingen som myndighet_ 8¢
%opptatt av. Selv uten noen fare for finansiell ustabiljtét,

og obligasjoner omfattes imidlertid ikke av noen forme ; ; ;
d gas) n offentlige redningsaksjoner veere velbegrunnet. |Av-

garantiordning. For disse langiverne er det forventninger i bank betvr at bank 1&n innk "
eventuell kapitaltilfarsel og sentralbanklikviditet som utgjg¥'<!'N9 & €N bank betyr at bankens lan INNKreves, og at han-
en eventuell garanti. . _
Dersom det oppstar rykter om at en bank kan komme ti ; P2l A- Samuelsorconomic{1948) o _
4 solvensoroblemer. trenaer ikke dette bare ramme der | den norske |nnskytergarant|ordn|_ngen er «vanl!ge» |nnsk_y_tere definert
p ' 9 . o som personer og bedrifter med mindre enn 2 mill. kroner i innkudd @&r
ene banken. Neermest som en dominoeffekt kan ogsa ar pank.

banker bli rammet av tillitssvikt, med den konsekvens at d © Dette kjennetegnet bl.a. den norske bankkrisen.
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ken slutter & gi nye 1an. Bankens lanekunder vil kunne kapittel 2. En slik politikk lgser derfor ikke problemet — man
problemer med & refinansiere lanene fordi andre banker ikiggker isteden tilbake til start og ma igjen forholde seg til
har like god informasjon om kredittverdigheten til deriaren for ustabilitet i finansnaeringen. Derimot har andre og
enkelte l&nekunde. Hvis banken har (eller forventes & hmgr moderate tiltak for & dempe problemet med moralsk
soliditetsproblemer, vet markedet at den gjennomsnittlige&sard etablert seg som standard hos mange sentralbanker:
kredittverdigheten er darligere enn i andre banker.
Dette kan betraktes som eksterne virkninger, som inne- | .
beerer at den privatekonomiske verdien av en bank som ifif'€ lane til solvente banker
stiller sin virksomhet ikke er sammenfallende med den saette er et av kravene i Bagehots (1873) klassiske forslag til
funnsgkonomiske verdien. Isolert sett gir det et argument fotR-politikk. Dersom sentralbanken velger en politikk som
at myndighetene bgr ha et ord med i laget. Her er det imiglr bankene likviditetslan kun dersom de er solvente, opp-
lertid ngdvendig med en reservasjon. Ideelt sett er ikke mttholdes isolert sett markedets disiplinerende rolle mht.
pavisning av tilsynelatende eksterne virkninger tilstrekkeligredittrisiko. Det vil fierne ineffektiveun mot bankene, og
for & begrunne inngrep fra myndighetene. | tillegg bar dsamtidig bidra til at bankene ma bzere kostnadene ved gkt
pavises at markedet faktisk ikke klarer & internalisere virkredittrisiko. Ineffektiviteten ville i en slik situasjon bare
ningene. En bank som har problemer og av den grunn st&edrt knyttet til bankenes likviditetsstyring, i den forstand at
fare for & matte avvikle, skaper som sagt problemer for barisshet om tilgang pa sentralbanklikviditet kan virke som en
kens lanekunder. Bade lanekundene og banken ville ha sovepute for bankene. Bankene behgver ikke & bruke ressur-
sentiver til & reforhandle l&neavtalene. | prinsippet kunser pa & effektivisere likviditetsstyringen, fordi sentralban-
man derfor tenke seg at en banks reforhandlede balansekest redder dem ut av vanskelige situasjoner.
flekterte lAnekundenes kostnader ved a bytte bank. Selv om dette kriteriet virker rimelig, er det likevel ikke
Sa langt har vi listet opp argumenter for en aktiv LLR-paiten problemer. Hvis interbankmarkedene fungerer tilfreds-
litikk. Kort oppsummert er motivet med LLR & eliminerestillende, bgr ikke solvente banker fa likviditetsproblemer.
darlige likevekter som innebaerer at «uskyldige» banker & lenge markedet forventer at banken er (og vil forbli) sol-
problemer med videre drift og forhindre avvikling av bankerent, er det ingen grunn til ikke a lane til vedkommende
med store avviklingskostnader. Det neste spgrsmalet Hiank sa lenge denne er villig til & betale markedsrenten, in-
hvor romslig ordningen skal veere. klusive eventuelt paslag for kredittrisiko. Det virker derfor i
utgangspunktet lite sannsynlig at det vil oppsta ineffektive
panikkuttak fra enkeltbanker (selv om kapittel 2 viste at det
3. STABILITET PA LANG SIKT — MORALSK teoretisk ikke kan utelukked)Hvis aktgrer i markedet plut-
HASARD selig stenger kredittlinjen til en enkelt bank, er det mest
Enhver form for forsikring, enten det gjelder likviditets- elsannsynlig at dette er basert pa relevant informasjon om den-
ler kapitaltilfarsel, vil kunne skape problemer med sdkatte bankens soliditet. | s fall vil en politikk som gar ut pa &
moralsk hasard. Moralsk hasard kan defineres som en sitgidan til illikvide, men solvente enkeltbanker, nsermest frem-
sjon der selve sikkerhetsnettet bidrar til at bankene endrerst& som en selvmotsigelse. Det at banken er illikvid er jo net-
ferd pa en slik mate at sannsynligheten for at sikkerhetsnetpp et signal om at markedsaktarene vurderer bankens soli-
tet ma aktiviseres gker. Tidsaspektet er her sentralt. Pditet som lite tilfredsstillend®.
blemet med moralsk hasard avhenger av aktgrenes forvent-lvis derimot interbankfinansiering faller bort for starre
ninger om fremtiden. Handteringen av for eksempel den nafeler av banksektoren, er sjansene stgrre for at dette ogsa
ske bankkrisen har pavirket bankenes vurdering av risikan bergre solide banker. | en slik situasjon er imidlertid
bare i den grad den har bidratt til & endre forventningene al@nne handlingsregelen mindre relevant fordi hensynet til
hvordan lignende situasjoner vil bli behandlet i fremtiden. finansiell stabilitet og store avviklingskostander hgyst sann-
Sikkerhetsnettet som bankene nyter godt av bidrar tilsgnlig vil dominere (mer om dette i kapitel 4).
pasifisere kreditorene i pengemarkedet. Hvis de for eksem-
pel vet at bankene tilferes likviditet dersom det oppstar pro-
blemer, har de ingen grunn til & vurdere faren for illikviditet
i bankene de laner til. Hvis myndighetene p& en troverc
mate kunne binde seg til ikke & gripe inn, ville markedspris
ne pd interbanklan i starre grad tvunget bankene til a inter

7 Et viktig poeng her er at markedet for interbanklan opereres av sterre
profesjonelle aktgrer (andre banker) og ikke vanlige innskytere.

8 Dette er et syn som ser ut til & ha bred oppslutning. For eksempel skriver
Rochet og Tirole (1996):ko our mind, the serious problems of liquidi-

lisere kostnadene knyttet til den likviditetsrisikoen de st
overfor. En slik politikk vil imidlertid lgse problemet med
moralsk hasard bare i den grad markedets risikovurdering
bankspesifikk. Hvis markedet i stgrre grad opererer m
land- eller sektorspesifikke risikovurderinger, brytes den ¢
rekte sammenhengen mellom en banks risikoeksponerin
og innl&nskostnader.

Problemet er at gnsket om at bankene p& denne méaten
konfronteres med kostnadene ved 4 ta risiko, kommer i ke
flikt med malet om finansiell stabilitet, slik det ble forklart

ty are those associated with solvend@g videre skriver desThis 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.Be 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)
nar 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 ser. Endringene i finansiell sektor skjer sa raskt at det er van-

Et annet tiltak som felger den Klassiske oppskriften iKelig pa forhand & si hva som er den optimale krisehandte-
Bagehot, er & benytte seg av strafferente (i forhold til norm&iPgsstrategien. Hvis sentralbanken pa forhand har gjort det
renteniviet fer krisen brat ut) pa sentralbanklikviditeklart for bankene hvilke kriterier som legges til grunn for
Tankegangen er at bankene skal konfronteres med kostnadfde: Vil en omlegging av spillereglene under selve krisen
ved & benytte seg av sentralbanken. For rene likviditetspropfg Mate motstand.
mer fremstar dette som et fornuftig tiltak. | situasjoner der li-
kviditetsproblemet bunner i soliditetsproblemer (eller forven 3ar problemet med moralsk hasard legge faringer
ninger om dette), er bruken av strafferente mer problemat% svstemet for kriseh&ndtering?

En strafferente kan forverre situasjonen for bankens allerede y : 9 i
anstrengte gkonomi, seerlig dersom den kommer p& topperféi¢ de nevnte tiltakene er begrunnet med et gnske om a re-
en rente som allerede er gkt p& grunn av finansiell uro. Brukdgere de negative bivirkningene av sikkerhetsnettet. Det
av strafferente overfor problembanker kan dermed gke baifker rimelig at bade en eksplisitt og en implisitt garanti av

kens insentiver til & satse risikofylt for & komme seg ut av prinskudd og interbanklan medfgrer at bankene gjennom inn-
blemet (s&kalkgamble for resurrection» lanskostnadene ikke konfronteres med de fulle kostnadene

Videre vil heller ikke en strafferente ngdvendigvis Virké’@d a ta risiko. Bankene har med dette insentiver til & ta star-
avskrekkende p& banken. Banken vet at denne strafferer@fisiko enn det som er samfunnsgkonomisk effektivt.
bare vil ramme hvis det gér virkelig darlig. Klarer banken & Myndighetene har tatt i bruk flere virkemidler som skal
komme seg ut av den vanskelige situasjonen, forsvinff@dusere dette problemet. For a drive bank ma bankens an-
strafferenten. G&r det derimot darlig, st&r strafferenten fagvarlige kapital veere av en viss starrelse i forhold til et
men da spiller den ingen rolle siden banken likevel m& aisikovektet beregningsgrunnlag. Bankene har tilpasset seg
vikle eller overfares til nye eiere. over disse minstekraven®l tillegg vil den gkonomiske ver-

dien av egenkapitalen kunne overstige den regnskapsmessi-
ge. Det er de samlede fremtidige overskudd som bankens

Konstruktiv uklarhet merkenavn og kundegrunnlag gir forh&pninger om som re-
Sékalt konstruktiv uklarhet er ofte nevnt som et tiltak for Bresenterer aksjonzerenes verdfer. . .
redusere problemet med moralsk hasard. Med dette menes &€elv om problemet med moralsk hasard ber sta sentralt i
sentralbanken ikke skal bekjentgjere sin politikk i detafpaten myndighetene griper inn i finansielle markeder, er det
overfor finansneeringen. En begrunnelse for en slik strateq;}fe opplagt at moralsk hasard er like sentralt nar en betrak-
er at dette gjgr bankene usikre pa hvorvidt de blir reddet & Sikkerhetsnettet i isolasjon. Som fglge av at bankene er
sentralbanken, og at de av den grunn ser seg tjent med B&gt a stille med egenkapital av en viss starrelse, vil ban-
mindre risiko. kenes risikokostnader innenfor betydelig handlingsrom veere

Det er lettest & se at dette kan veere en effektiv mate afteer internalisert. S& lenge banken har positiv verdi, er det
dusere problemet med moralsk hasard, hvis vi tenker p&kéth bankens aksjonzerer som beerer kostnadene i form av
krisesituasjon som et engangsfenomen: Sentralbanken kaavgre utbytte. Bankene ma saledes sies a ha en betydelig
fortrolighet legge en strategi for hvilke situasjoner defiedside*? Farst ved betydelig risikoeksponering vil fraveer
gnsker & gripe inn i, men uten & formidle dette utad. N&r k@iv denne bli tillagt vesentlig vekt i bankenes lgnnsomhets-
sen farst Oppstér, kan sentralbanken gjgre det den ser gggieringer. En restrikotiv krisepolitikk er ikke ngdvendigvis
tient med, uten at bankene p& forhnd har kunnet utnytte {6t beste tiltaket for a hindre at bankene tar slik betydelig
se tiltakene strategisk. Utfordringen i slike situasjon blir @Siko. @vrig regelverk (bl.a. kapitaldekningskrav, «starste
overbevise bankene om at det faktisk er usikkert hvordgfkeltengasjement»-regler, risikojustert arsavgift til sik-
sentralbanken vil reagere. Hvis mélsettingen til sentralbai?gsfondene), kombinert med et effektivt tilsyn med bank-
ken virker klar for de fleste, vil bankene lett gjennomsku@ne, kan kanskje pa en bedre mate bidra til at bankene haldes
hva sentralbanken vil komme til & gjere, med den kons@nenfor et risikoniva som gjer insolvens til en lite sannsyn-
kvens at den konstruktive uklarheten fremstar som mindi@ begivenhet.
konstruktiv klarhet.

Ser vi pa krisehandtering somgientatt spill der myn-

9 Et eksempel pa dette er kritikken som har veert reist mot myndigheténe
for at de under bankkrisen endret Forretningsbankloven slik at bankak-

dighetene fra tid til annen konfronteres banker med prob
mer, vil ideen med konstruktiv uklarhet vaere mer problemo
tisk. Grunnen er at sentralbankens strategi avslares gjenr
méten den lgser krisen pd. Bankene har i utgangspunkte
oppfatning om hvilke kriterier sentralbanken legger t
grunn, og oppdaterer denne etter hvert som de ser senii2
banken i aksjon. Uklarhet er ikke da bare knyttet til hva mi
ikke formidler bankene, men like mye til hva man gjar i kor
krete situasjoner. Sentralbanken kan da bli «fanget» i et <
naliseringsspill.

Det kan ogsa hevdes at myndighetene ikke har muligl
for & veere presise om hvordan de vil handtere finansielle |

sjene kunne nedskrives gjennom vedtak i statsrad.
Gjennomsnittlig kjernekapitaldekning ved utgangen av 2000 var i|an-
derkant av 8 prosent i forretningsbankene (morbank) og i underkant av
11 prosent i sparebankene.
Se for gvrig Dalen (2000) for en oversikt over tiltak for & disiplinere
bankene.
| trdd med dette blir problemet med moralsk hasard akutt fgrst nar|ban-
ken allerede har géatt p& en smell. N&r bankens aksjonzerer er naerged a
ha tapt egenkapitalen er kostnadene ved & ta ytterliggere risiko tilnaermet
lik null, mens gevinsten kan veere tilsvarende stor (s@leaitbling for
resurrection). Likviditetslan fra sentralbanken muliggjar en slik risikis
strategi og kan derfor vaere problematisk. Heri ligger det et argumentfor
at likviditetslan og kapitaltilfarsel mer generelt bar g& sammen
myndighetenes inntreden i bankens styrende organer.
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Problemet med moralsk hasard kan ogsd unngds ved atSkulle enkelte finansinstitusjoner likevel komme i en stil-
sentralbankene initierer en privat lgsning framfor a lane utling som kan fa konsekvenser for den generelle tillit i kre-
selv. P& grunn av informasjons- og koordineringsproblemerdittmarkedet, vil Norges Bank, ut fra sitt ansvar som lan-
kan det veere situasjoner der solvente banker ikke far landets sentralbank, vaere innstilt pa & treffe de ngdvendige
Sentralbanken kan hjelpe aktgrene til & lgse slike problemettiltak for & befeste tilliten til vart finansielle system.»

Denne formuleringen utelukker ikke soliditetsstatte fra
4. DET NORSKE SYSTEMET FOR KRISEHANDTE- Noorges.Bank. Den tredellngen som ble negfelt I 0g med
RING handteringen av den norske bankkrisen og pafalgende lovre-
. . . ) _visjoner, slar imidlertid fast at soliditetsstgtte i siste instans
Som papekt innledningsvis er LLR bare ett av mange Virkgr statens ansvar.
midler som sikter inn mot finansiell stabilitet. | brevet som ble sendt Finansdepartementet i desember

Den norske bankkrisen var i aller hoyeste grad en solidiggg som oppfalging av Smith-kommisjonen, skrev Norges
tetskrise. Maten krisen ble lgst pa og lovverket som er Koz -

met pa plass i etterkant, har etablert noksa klare prosedyrer

for hvordan soliditetskriser skal h&ndteres. Likviditetsstatte «Sentralbanker har tradisjonelt hatt et systemansvar. Det

fra Norges Bank og dermed LLR-finansiering kommer pé si- skyldes at kriser i bank- og finanssystemene er moneteere

den av dette systemet. fenomen, naert knyttet til endringer i verdiene av finansiel-
Handteringen av den norske bankkrisen etablerte falgendée aktiva, renter og valutakurs. Det skyldes dessuten sen-

tredeling: Ved problemer skal bankens egenkapital tas ferstiralbankens rolle som «lender of last resort». Sentral-

| trinn to trer det kollektive sikringssystemet for banknzer- bankens utavelse av pengepolitikken gir banken et eget ut-

ingen selv (Forretningsbankenes sikringsfond og Sparegangspunkt for & vurdere og varsle om faktorer som kan

bankenes sikringsfond) i funksjon. Den tredje pilaren er stat-true den finansielle stabiliteten.

lige midler dersom soliditetsproblemene er sa store at de kol- Norges Bank har et ansvar for & bidra til robuste og ef-

lektive sikringsordningene ikke kan handtere déiet fol-  fektive finansmarkeder og betalingssystemer, dvs bidra til
ger av dette at Norges Bank ikke skal yte soliditetsstgtte selfinansiell stabilitet. Skulle det oppsta en situasjon der sel-
om det ikke er noe forbud mot dette i sentralbankloven. Ve det finansielle systemet er truet, vil Norges Bank, i sam-

Banksikringsloven er det lovmessige grunnlaget for For-rad med andre myndigheter, vurdere behovet for, og om
retningsbankenes sikringsfond og Sparebankenes sikringsp@dvendig iverksette, tiltak som kan bidra til a befeste til-
fond. Sikringsfondenes handlingsrom ved bankkriser erliten til det finansielle systemet.»
langt videre enn kun a dekke innskuddene til sma innskytefgutte kan betraktes som den siste LLR-formuleringen fra

Som alternativ til a betale ut innskuddsgarantien, har foNl- P

o . o : N orges Bank sin side.
denes styrer ogsa mulighet til & yte stattetiltak for a sikre at
et medlem kan oppfylle sine forpliktelser eller viderefgre
virksomheten, eventuelt fa overfgrt virksomheten til en a4-2 Norges Banks rolle

nen bank. Det er fondenes styrer som bestemmer om Stgjigsitusjonelle rammene for kriseforebygging og -handte-
skal gis og hvilke betingelser som skal stilles for stgtten.

o : . o g skissert ovenfor forholder seg ngytralt til hvilken poli-
sveert viktig del av beslutningene om lgsning av soliditetskiig, som skal utgves. Foruten & definere ulike aktarer og til-
Ser |_enk?ltbanker skjer derfor :jislkrlngsfogdgne.f Det kreveine disse sine respektive ansvarsomrader, er det fastsatt re-
at minst fem av styrets sju medlemmer gar inn for statteljjar for hvem som skal treffe beslutninger eller foreta vurde-

tak. Fem av styremedlemmene er valgt av medlemsbankefer ynder hvilke situasjoner. Rammeverket tar imidlertid i
pa generalforsamlingen, mens Kredittilsynet og Norgs;

Bank oppnevner ett medlem hver. Starrelsen pa sikringsfQfine situasjonene.
dene begrenser deres mulighet til & handtere omfattende soté ett punkt kan man imidlertid si at de institusjonelle

vensproblemet? rammene som er valgt i seg selv kan pavirke hva slags poli-
tikk som er innenfor rekkevidde. Et kjennetegn ved det nor-

4.1 Utviklingen i Norges Banks egen oppfatning ske systemet er arbeidsdelingen mellom sikringsfondene,
av rollen som lender of last resort sentralbanken og gvrige myndigheter. Sikringsfondene er i

o Norge tillagt en starre rolle enn i andre land. En slik arbeids-

LLR-rollen har alltid statt sentralt i sentralbankers virksomygjing tas ikke i betraktning i litteraturen om krisehandtering
het. Norges Banks tolkning av sin LLR-rolle har endret seg

over tid. Fra midten av 1970-tallet tok man utgangspunkt — o o
den sikalte Getz Wold-erklaeringbﬁw' 13 Med avviklingen av loven om Statens Banksikringsfond vil imidlertid
’ ikke statens rolle i kriseh&ndteringen veere klart nedfelt i noe lovverk.
«Norges Bank vil under ingen omstendigheter la en nor“ Lovbestemt minstekapital i Forretningsbankenes Sikringsfond utgjer
. . . . (30.06.2000) 6,9 milliarder kroner, hvorav 2,5 milliarder kroner er inn-
forremeSbank innstille betallngene.» betalt. Til sammenligning utgjer minstekravet til kjernekapital (4% kjer-
Denne genergse holdningen ble strammet inn utover nekapitaldekning) i de to sterste forretningsbankene, DnB og Kredit-
.o L. kassen, henholdsvis 9,7 og 7,2 milliarder kroner pr utgangen av 2000.
1980-tallet. I_sm arstale i la”}*ar 1988 formulerte S'avaerenls Fra «Notat av 27. august 1975 til Bankdemokratiseringsutvalget fra
sentralbanksjef Hermod Skanland LLR-rollen pa falgent direkter Knut Getz Wold». Gjengitt som vedlegg 8 i NOU 1976:51 «Om

mate: demokratisering av forretningsbankene».
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og LLR. | denne litteraturen betraktes myndighetene som enbanker far likviditetsproblemer. Dette kan i prinsippet
enhetlig krisehandterer. veere rene likviditetsproblemer. Selv om det ikke er usik-

De sentrale spgrsmal for sentralbanken er hvilke situasjo-kerhet om bankens soliditet, kan forventninger om likvi-
ner som kan skape likviditetsproblemer for bankene uten atditetsproblemer i seg selv skape illikvide banker. Dersom
dette bunner i soliditetsproblemer, og hva som skal forstdsmarkedet vet at solide banker alltid vil kunne fa likviditet
med systemmessige implikasjoner. i Norges Bank, er det ikke lenger noen grunn til at likvidi-

| en situasjon der det bade er klart at likviditetsproblemenetetssjokk forsterkes av slikeank runlignende fenome-
ikke bunner i soliditetsproblemer og at problemene har et sliktner.
omfang at det truer det finansielle system, fremstar NorgesAkutte likviditetsproblemer i en bank kan pavirke marke-
Bank som den opplagte krisehandterer. Den kanskje viktigstedets forventninger om de andre bankene, og gjennom det
grunnen til at en slik situasjon kan tenkes & oppst3, er & finne skape finansiell ustabilitet. Hvis dette er basert pa tilsyne-
bankenes betydelige utenlandsopplaning. Det kan veere etatende irrasjonell adferd, slik at andre banker rammes av
mulighet for at utlendinger vil behandle norske banker likt i «uberettigedeun», er det opplagt en kilde til ineffektivi-
den forstand at darlig informasjon — enten om norsk gkonomitet i de finansielle markedene. Igjen villdrR fierne den-
eller én stor norsk bank — far konsekvenser for sterre deler ane kilden til ustabilitet. Smitte i finansiell sektor kan ogsa
banknaeringen. | en slik situasjon kan Norges Bank forsvareveere informasjonsbasert. Problemer i en bank gir et signal
likviditetsstatten til bankene med at de er rammettmeretti- om tilstanden i andre banker. Hvorvidt dette skaper usta-
gede runRunmot bankene vil i en slik situasjon veere kjenne- bilitet som LLR kan motvirke avhenger av hvor mye stgy
tegnet ved at hele neeringen (som benytter seg av utenlandslet er i slike signaler — mye stay gir starre ustabilitet.

I&n) rammes, og dermed vil aksjon fra Norges Bank kunmeFraveer av et sikkerhetsnett vil lettere fare til avvikling av
veere pakrevet av hensyn til finansiell stabilitet. banker under finansielle kriser. Dersom bankene har opp-
Dersom det i en krise oppstar spgrsmal om bankenes soliarbeidet privat informasjon om sine bankkunder, vil av-
ditet, skal dette i utgangspunktet behandles i sikringsfonde-vikling av enkeltbanker smitte over pa ikke-finansiell sek-
ne. Norges Bank vil delta i disse beslutningene. Et viktig tor ved at husholdninger og foretak far finansieringspro-

innspill fra Norges Bank vil veere en vurdering av de system- blemer.
messige implikasjonene av problemene. Hvis banken(e) l]le

sluttes oppkapitalisert, vil man forvente at finansieringssitu-oru'[en de finansielle kostnadene ved a tilby kapital til insol-

. . : ente banker og likviditet til potensielt insolvente banker, er
asjonen raskt normaliserer seg. Norges Banks bidrag il . ) NN
eventuelt vaere & sikre likviditet (mot garantier/sikkerhet st& et seerlig problemene knyttet til moralsk hasard som littera

o - en vektlegger pa& kostnadssiden ved sikkerhetsnettet.
av banken(e) eller sikringsfondet) i en overgangsfase frem [ X . ; X
«Klarering» i markedet. I\qoralsk hasard defineres her som en situasjon der selve sik-

Proiemene med & avjore om en ki sttuson 4ETTESTINEt b t o barkene endrer atferd pa en sik
solvent eller ikke og om en «krise» har systemmessi o . mind
implikasjoner er reelle og vil normalt métte involvere fler s gker. Enhver form for forsikring, enten det gjelder likvi-

: : : PR C itet eller kapitaltilfarsel, vil skape problemer med moralsk
myndigheter. Den internasjonaliseringen som skjer inn A . . h i
finansiell sektor fayer en ny, geografisk, dimensjon t asard. Det er seerlig nar sikkerhetsnettet bidrar til at insol

problemene; hvilke iands myndigheter skal foreta de forié?me banker ikke avvikles at problemet med moralsk hasard

nevnte vurderinger? Sentralbankene og tilsynsmyndighet K tc\amlitcl)g,.tnlz:g(leerlr(t-:' 323 rti)sl?ligri gi?ltetzeintrql ggsﬁggrrf;eer'kke vi
i de nordiske land har tatt konsekvensene av den raske ift&: '
grasjonen innen nordisk bankvesen og innledet utvidet sam-

arbeid om blant annet informasjonsutveksling.

| drﬂftlngen for_an har w_fokusert pa Norges Banks "kv'd'REFERANSER:

tetsstatte i en krisesituasjon. Sentralbanken kan som nevnt g}ehot W. (1873) «Lombard Street: A Description of the Mofiey
avsnitt 3 ogsa spille en rolle uten bruk av laneadgang ﬁ.Markém London: H.S. King
Glenn_om sitt kjennskap til 0g ko_ntgkter med thmene INN€Rodhart, C. A. E,.(1999), «Myths about the Lender of last Respit»,
finansiell sektor kan den bidra til a lgse opp i de koordine- International Finance 2:3. ' _ .
rings- og informasjonsproblemer som ofte karakteriserer kralen, D. M. (2000\)/, SFQU|(i1rln|gNog mt;rna;pn;l rtle(gelverkironkgrfra nse i
sesituasjoner. Gjennom analyser og uttalelser kan den viderégr?jg:f]r'”ge” edlegg 4 til NOU 2000: 9: Konkurransefiater i fingis-
bidra til & gjenopprette den svikten i tilliten til det finansiellg oy 1976:51 «om demokratisering av forretningsbankene».

system som karakteriserer krisesituasjoner. Padoa-Schioppa, T. (1999), <EMU and Banking Supervision»,Lecture; at
the London School of Economics, Financial Markets Group on @4
February 1999
5 KONKLUSJON Rochet, J. C. og J. Tirole (1996), «Controlling Risk in Payment Systes»,
. L. o Journal of Money Credit and Banking, Vol. 28, side 832-862.

| denne artikkelen har vi gijennomgatt de sentrale begrunngimuelson, p. (1948), «<Economics», McGraw Hill, New York

sene for en LLR-ordning. Kort oppsummert har vi pekt pfkénland, H (1988), @konomiske Perspektifanger og Kredit 988/1
falgende tre hovedbegrunnelser:

« Mangelfull informasjon blant bankens kreditorer om ban-
kens gkonomiske stilling kan medfgre at ogsa solvente




ARTIKIKEL

KAI LEITEMO:

Nytt samspill i den makrogkonomiske politikken

Stabilitetsalternativet

enne artikkelen skisserer et nytt program for
Dsamordningen av den gkonomiske politkken. Det

argumenteres for at beerekraftighet i sam-
ordningen ma innebzere at (i) partene i den gkonomiske
politikken tilordnes oppgaver som de i stor grad har
insentiver for og instrumenter til & lagse; (ii) suksess-
kriteriene for inntektspolitikken bgr veere uavhengig av
suksesskriteriene for finanspolitikken; (iii) sentralban-
ken bar spille rollen som disiplinator ved & veere en
folger i spillet med de to andre partene, og reagere med
rentegkning dersom finanspolitikken og lgnnsutvikling-
en truer malet om nominell stabilitet. Solidaritets-
alternativet oppfyller ingen av de tre kravene pa en til-
fredsstillende mate.

1. INTRODUKSJON

Norge har lang tradisjon for & forsgke & samordne virkemidlen
i den gkonomiske politikken. Dersom virkemiddelbruken sam-

1

Inntekspolitikken beskriver regjeringens strategi for & pavirke
viktige starrelser i arbeidsmarkedet, som lgnns- og arbeidstids-
utvikling, i farste rekke gjennom kontakten med arbeidslivets
organisasjoner, og i andre rekke gjennom strukturpolitiske
tiltak for & bedre virkematen i arbeidsmarkedet. Vi skal i det
falgende noe upresist omtale aktgrene bak de tre institusjonelle
omradene sorpartenei den gkonomiske politikken.

Solidaritetsalternativebetegner prinsippene for arbeids-
deling i den gkonomiske politikken som har veert gjeldende
fram til mars i &r. Denne samfunnspakten bestar av en rekke
normer for atferd som bidrar til samordning av den gko-
nomiske politikken. Solidaritetsalternativet tilordner partene
folgende oppgaver:

Pengepolitikken skal holde en stabil valutakurs mot euro.

Finanspolitikken skal stabilisere etterspgrselen i gkono-

mien.

Inntektspolitikken skal sgke & pavirke organisasjonene til

eé ha en lgnnsvekst pa linje med vare handelspartnere, og
ermed sikre en viss starrelse pa konkurranseutsatt sektor.

d

ordnes, reduseres sannsynligheten for at virkemidlene trekk&enne arbeidsfordelingen har sin teoretiske begrunnelse i
motsatt retning, og at en har kombinasjoner av makréukrust-modeller?, hvor den underliggende malsettingen er
gkonomiske malsettinger som gjensidig utelukker hverandéeskape stabile forhold for konkurranseutsatt sektor, samt en

Den gkonomiske politik-
ken kan som kjent grovt
deles inn i tre institu-
sjonelle omrader: Finans-
politikk, pengepolitikk og
inntektspolitikk.  Disse
omradene administreres
av henholdvis regjering-

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

Kai Leitemo er
forsker ved forskningsavdeling-
en i Norges Bank

en, sentralbanken og re-

inflasjonstakt pa utenlandsk niva. Aukrust-modellen tilsier at
den relativt nominelle lgnnsveksten bgr tilsvare summen av
den relative lannsomhetsutviklingen i konkurranseutsatt sek-
tor og den relative veksten i utlandets priser. Finans-
politikken skal gjennom etterspgrselsregulering medvirke til
at stramheten i arbeidsmarkedet holdes pa et nivd som mu-
liggjer at inntekspolitikken kan sikre at Ignnsveksten tilpas-
ses denne normen. Pengepolitikken innrettes med tanke pd &
holde valutakursen mest mulig stabil. Dette muliggjer at

1Takk til Lars-Erik Borge, Espen Frgyland, Steinar Holden, Jarn Arne
Jogrgensen, Karine Nyborg, Erling Steigum, Bent Vale, deltakerne pa
NUPIs seminar pa Norefjell samt to anonyme konsulenter for gode kom-
mentarer og innspill. Eventuelle gjestdende feil er forfatterens egne.
Forfatteren takker Norsk Utenrikspolitisk Institutt for et hyggelig opp-
hold som gjesteforsker, som ga anledning til & skrive denne artikkelen.
Synspunkter og konklusjoner som fremkommer i denne artikkelen star
for forfatterens regning og kan ikke tillegges Norges Bank eller NUPI.
For flere artikler angdende 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 & pa-dermed en reduksjon i etterspgrselen og gkt ledighet. Den
virke etterspgrselen. Videre vil pengepolitikken virke disipligkte ledigheten skal igjen utgjgre et insentiv for redusert
nerende pa lgnnsdannelsen ved at lgnnsvekst utover Bestnadsvekst. Imidlertid er svak konkurranseevne i kombi-
Solidaritetsalternativet beskriver, vil innebeere tap av konasjon med gkende ledighet en god indikator for et foresta-
kurranseevne og hayere ledighet. Denne artikkelen probleemde spekulativt angrep pa valutaen. Pa det tidspunktet hvor
atiserer denne arbeidsfordelingen og skisserer en alternatiarkedet anslar at et spekulativt salg av norske kroner vil in-
samordning i den gkonomiske politikken. Avsnitt 2 diskuterebeere at de samfunnsgkonomiske kostnadene ved & holde
rer problemstillinger for Solidaritetsalternativet, mens awfast ved valutakursmalet blir stgrre enn de forventede forde-
snitt 3 diskuterer «Det nye Solidaritetsalternativet» sotane, blir det rasjonelt for aktarene a starte spekulasjonen. |
foreslatt av Holden-utvalget. Avsnitt 4 presenterer et nydiet sentralbanken gker rentenivaet for a forsvare kursen, vil
program for samordningen av den gkonomiske politikkedet politiske presset mot sentralbanken tilta, som igjen vil
Avsnitt 5 konkluderer. medfgre, dersom markedet hadde rett, at sentralbanken bar
anse/anser slaget som tapt. Fastkurspolitikken kan derfor
veere politisk sveert srbar og dermed lite troverdig i en tid
2. PROBLEMER FOR SOLIDARITETS- med hgy kapitalmobilitet, og dermed heller ikke virke tro-

ALTERNATIVET verdig disiplinerende p& organisasjonene i arbeidslivet.
Solidaritetsalternativet ble formalisert gjennom Kleppe-ut- | et stadig friere og mer effektivt arbeidsmarked vil real-
valget i 1992 som en nasjonal strategi for i hovedsak & redmanen i gkende grad reflektere knappheten pa arbeidskraft,
sere ledigheten fra et, etter norsk malestokk, hgyt niva. Sely i mindre grad andre forhold. | tilfellet med sveert fritt
om historien har vist at dette malet er blitt oppnadd, tilsiarbeidsmarked vil det oppsta en potensiell konflikt for Soli-
erfaringene spesielt fra andre halvdel av 1990-arene at dedaéitetsalternativet ved at lgnnsveksten blir overbestemt.
samfunnspakten kan vaere noe «skjgr» og mindre bzerekRéallannsveksten skal bade reflektere Ignnsomhetsut-
tig enn det man skulle gnske. For eksempel har reallgnmiklingen i industrien og stramheten i arbeidsmarkedet. For &
veksten i lgpet av de siste arene veert betydelig over prodokpna konsistens mellom disse to forholdene, ma finanspoli-
tivitetsveksten. Dette er klart ingen beerekraftig utvikfing.tikken sarge for en stramhet i arbeidsmarkedet som gir en
En hypotese er at Solidaritetsalternativets evne til faktiskr@allennsvekst som tilsvarer den normen Solidari-
pavirke beslutningstakingen i samfunnet i gunstig retning tatsalternativet beskriver. Kravet til en slik fleksibilitet i
situasjonsbetinget og avhengig av en hgy ledighetsrafieanspolitikken tiltar med graden av liberalisering, ikke bare
Under mer «normale» situasjoner kan det vaere mindre egfoetii arbeidsmarkedsliberaliseringen stiller krav til det, men
til & pavirke beslutningstakerne til a ta gode, og ikke mingigsé pa grunn av at pengepolitikken eventuelt kan komme til
beerekraftige beslutninger. Liberaliseringen av ulike marké- motarbeide denne ettersparselspolitikken (se ovenfor).
der i lgpet av de siste 20 arene har trolig veert en avgjaremdeanspolitikkens essensielle oppgave er & sgrge for et niva
faktor i & vanskeliggjgre samordningen av den gkonomisgé offentlig tienester og omfordeling som er i overenstem-
politiken slik Solidaritetsalternativet beskriver. melse med Stortingets gnsker. Finanspolitikken kan derfor

Liberalisering av kapitalmarkedene har gjort det letteiikke fullt ut benyttes for & lgse problemet med overbestemt-
for investorer & flytte store mengder kapital pa tvers av lamet, fordi finanspolitikken ogsd ma vies andre hensyn.
degrensene pé& sveert kort tid. @kt mangfold av finansiefnanspolitikken star i fare for & bli overbeladteff.
instrumenter, samt bedre kommunikasjons- og transaksjogeigums kritikk (Steigum, 2000, 2001). Det er langt fra klart
teknologi, har gjort det mulig for en investor a redusere dem hensynet til konjunktursituasjonen alltid bgr ga foran.
risiko og de kostnader som er forbundet med det & investere Et relevant eksempel er gnsket om gkt konsum som falge
utenlandske kontra innenlandske verdipapirer. Dette har tey starre inntekter fra oljeformuen. Dersom store oljefunn
lig gkt kapitalmobiliteten betydelig. For pengepolitikken®g en eventuell gkning i oljeprisen tillater at vi kan gke per-
vedkommende betyr det at tradisjonelle intervensjoner i varanent-forbruket vart, innebzerer dette endringer i nzeripgs-
utamarkedet, ved & pavirke det relative tiloudet mellom istrukturen, herunder en reduksjon av omfanget pa den |kon-
nenlandske og utenlandske verdipapirer, vil ha mindre effdidrranseutsatte sektor. Solidaritetsalternativet tilsier imidler-
pa valutakursen. Renten blir dermed det eneste effektive \id at finanspolitikken alltid skal la hensynet til konjunkturé-
kemiddelet for pengepolitikken i et liberalisert kapitalmame ga foran. | dette aktuelle tilfellet vil heller ikke inntekts-
ked. Det er dessuten mye som tyder pa at renten vil fa en pelitikkens malsetting om a holde lgnnsutviklingen pa linje
tydelig starre mulighet til & pavirke etterspgrselsnivaet i demed vare handelspartnere vaere konsistent med gnsket|om et
ne situasjonen. Dette kan begrunnes ved at renten i stdmpgere konsumniva og en tilsvarende mindre konkurransgut-
grad vil tilsvare den reelle (skygge)prisen pa kreditt — det \8htt sektor. Solidaritetsalternativet beheftes i dette eksem-
si den fulle kostnaden ved a overfgre fremtidige konsumelet med mangel p& intern konsistens.
muligheter til natiden. Dette kan da implisere starre konflik-
ter mellom hensynet til & holde fast valutakurs pa den ene 3Strategien vil likevel veere opprettholdbar dersom en legger til grunp.at
den, og hensynet til & unnga destabilisering av etterspars offentlig sektors andel av fastlandgkonomien skal gkes.
nivaet pé den andre. 4Det mé_t_imid_lertid ber_n_erkes at fprfatterer_l er ironponert over den grad n'av

Pengepolitkkens rolle i Aukrust-modellen er gjennom e fleksibilitet finanspolitikken faktisk har vist i a tilpasse seg konjunk° urs

. o forholdene, spesielt i andre halvdel av 1990-tallet, av mange ment & veere

fastkursstrategi & sgrge for at en kostnadsvekst utover di

. et resultat av godt skonomisk-politisk handverk i Finansdepartementet.
utlandet automatisk medfgrer tap av konkurranseevne, Om dette har veert optimalt, er imidlertid en helt annen sak.
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Vi kan oppsummere problemene for Solidatietsralg av pengepolitisk styringsmal er det imidlertid ikke van-
alternativet i tre hovedpunkter. For det fgrste mangler denliged fremstille valutakursstabilitet som et mal i seg selv. Det
samfunnspakten hva jeg vil kallesentiv-kompatibilitetDet  velferdsteoretiske grunnlaget for & holde en langsiktig stabil
vil si at partene i samarbeidet ikke i tilstrekkelig stor grad ealutakurs er ukjent for meg. En valutakursmalsetting er hel-
interessert i faktisk & vaere seg bevisst det ansvaret sonkeerment & vaere et enkelt mellommal, slik at en kan oppna
blitt tilordnet dem i samfunnspakten. Arbeidstakernes organdre mal, som lav inflasjon, pa sikt (se f.eks. Vale, 1995).
nisasjoner og deres medlemmer er trolig farst og fremst opeldenutvalgets utredning setter det hele pa hodet: For a ha
tatt av & fa til en hay reallgnnsvekst, under forutsetning awallutakursstabilitet pa sikt, ma en sikte pa & holde lav infla-
ledigheten holdes pa et akseptabelt niva. Deres nytte er traljgn p& kortere sikt. En slikt styringsprinsipp kan sette
i liten grad knyttet direkte til starrelsen pa nasjonens konkigentralbanken i noen vanskelige valgsituasjoner. La oss illus-
ranseutsatte sektor i seg selv. For aktgrene i finanspolitikkegre dette ved et eksempel. Anta at inflasjonen i Norge er pa
er det viktigste trolig & sikre sine velgere et hayt velferdsriie prosent, mens euro-inflasjonen er pato prosent. La 0ss vi-
va og & unnga hgy arbeidsledighet. Dersom valutakursmdgre anta at euro-inflasjonen er forventet & forbli pa dette ni-
settingen innebaerer en strategi som kun i spesielle tilfellgiet, mens inflasjonen i Norge er forventet & veere pa euro-
medbvirker til nominell stabilitet, blir den trolig ansett sonmivd om 2-3 ar. Eksemplet er illustrert i figur 1. Dersom vi
lite egnet for en sentralbank som gnsker troverdighet runegger til grunn at den nominelle likevektsvalutakursen er
malsettingen om nominell stabilitet. den som utligner forskjellene i prisnivdene mellom oss og

For det andre knyttes virkemiddelbruken i Solidaritetseuro-omradet, vil inflasjonsdifferansen innebaere at den no-
alternativet til forhold virkemidlene i liten grad kan influereminelle likevektskursen depresierer bort fra utgangsleiet.
Svaret pd om den ene av partene i samspillet klarer & utf8marsmalet aktgrene i valutamarkedet na star overfor nar de
sine oppgaver tilfredsstillende er i hgy grad bestemt av hvalanner sine valutakursforventninger, er hvorvidt sentralban-
vidt den andre eller tredje parten klarer a utfgre sine. Derstam i fremtiden, i et «sannhetens gyeblikk», vil innrette vir-
finanspolitikken for eksempel blir for ekspansiv, er det troligemidlene sine slik at inflasjonsforskjellen mot euro-omra-
lite inntektspolitikken kan gjare for & pavirke organisasjordet blir negativ og dermed bringe likevektskursen tilbake til
ene til & holde en lgnnsvekst som sikrer nivdet pdAgangsleiet (alternativ B), eller om den vil velge & akseptere
konkurranseutsatt sektor. Dette gir Solidaritetsalternativet eh«nytt utgangsleie» og dermed (i forventning) sikre en sta-
liten grad av robusthet. Finanspolitikken kan, utover de autoil inflasjon pa to prosent (alternativ A). Svaret avhenger av
matiske stabilisatorene, kun i sveert begrenset grad medvirkgndighetenes overordnede malsetting: Stabil inflasjon, el-
til & stabilisere gkonomien uten at dette gar utover andre vikr stabilisering av den nominelle valutakursen i seg selv.
tige forpliktelser, mens de langsiktige disposisjonene den
gjer, har store effekter pa likevektsbetingelser som er
stemmende for naeringsstrukturen. Reallgnnsutviklin
(sett forhold til produktivitetsutviklingen) bestemmer ikl
bare stgrrelsen pa konkurranseutsatt sektor, men det lar
tige ledighetsnivaet generelt. De problemene sentralbal
star overfor for & stabilisere valutakursen rundt en gitt r
setting, er blitt diskutert ovenfor. |

For det tredje spiller sentralbanken gjennom sin fastk , ‘

. . . . Likevektsvalutakurs
strategi en sveert passiv rolle under Solidaritetsalternat ~T
og den§ rolle i a disiplinere de andre partene gjennom r "< Likevebisvalutabuns (41t 3)
reguleringer blir utelukket. Dersom pengepolitikken hac N
spilt en aktiv rolle i stabiliseringspolitikken, ville trussele "Uigangslei ‘ ..
om rentegkning ha en modererende effekt bade pa akte
finanspolitikken og aktgrene i arbeidsmarkedet, dersom
se knytter negativ velferd til et hgyt renteniva og oppfatte
en reduksjon i lgnnskravene kan medvirke til & redusere
tenivaet.

Figur 1. Alternativet for nominell utvikling.

Valutakurs

"Sannhetens ayeblikk"

Likevektsvalutakurs (Alt 4)

Inflasjon

Norsk inflasjon

3. «<NYE SOLIDARITETSALTERNATIVET»

Holdenutvalgets utredning modifiserer rollen til pengep:
tikken i noen grad, ved & tillate mellomlangsiktige varias
ner i valutakursen, forutsatt at sentralbanken over tid sg
for at valutakursen bringes tilbake til malsettingen. Noer
fordelene med denne endringen i Solidaritetalternativet «
opplegget tilsynelatende kan stabilisere valutakursforv
ningene i markedet og dermed sikre st@rre valutakursste
tet, samt at pengepolitikken kan fokusere mer pa de lan(
tige vilkarene for valutakursstabilitet. | litteraturen rur

Euro-inflasjon

Norsk = euro-inflasjon (Alt 4)

Norsk inflasjon (41t B)

Tid
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Dersom malsettingen er stabil inflasjon, vil aktarene i dette Inntektspolitikkens innrettes med tanke p& & bevisstgjare
tilfellet ikke ha grunn til & forvente at sentralbankens virke- organisasjonene deres ansvar for det langsiktige ledig-
midler innrettes for at kursen bringes tilbake, fordi dette net- hetsnivaet.

topp vil destabilisere inflasjonen. Implikasjonene av HoldeE

utvalgets utredning er at inflasjonen ma destabiliseres fo al?tte forslaget til arbeidsdelingen falger ikke direkte fra nyt-

valutakursen skal bringes tilbake til utgangsleiet. Dette inn&.naksimering og heller ikke fra en formell spillteoretisk
analyse, som ville veere naturlige krav i en mer stringent ana-

baerer Pari-politikk. lyse! En slik analyse vil imidlertid kreve en beskrivelse
Nyere forskning har vist at eprisnivémal for pengepoli- avordan partenes atferd har virkning pa gkonomien, samt en

tikken vil kunne stabilisere inflasjon og ledighet i hay gra ' . : ;
dersom pris- og lgnnssettingen er tilstrekkelig fremove letaljert beskrivelse av aktgrenes nyttefunksjoner. Gitt at en

skuende. Med fremoverskuenhet menes at pris- og lonnssa beskrivelse ikke kan gis med stor neyaktighet, kan en

tere tar innover seg sentralbankens fremtidig forpliktelse till; Skarir:/ilésg 2\'/' g’l\é ieertfg:ﬁorlggﬂset gg?jrefn\gigtlézgfefguanlfntilr?dere
bringe prisnivaet i takt med malsettingen. Siden et langsik . - o N -

9 . ; erdi. Fremstillingen av Stabilitetsalternativet i denne artik-
valutakursmal, under en forutsetning om at kjgpekraftspaj) len legger derfor en mindre stringent, men kanskje noe

tet gjelder pd sikt, innebzerer at prisnivaet i Norge vil mdt er robust, strategi til grunn, ved & anta at aktgrenes atferd

komme pa linje med det i euro-omradet, kan en langsiktig™ .. = . X o
valutakursmalsetting etterligne egenskapene til en prisni é:jé;erli;%gnyttet til endringer i de forholdene som pavirker

malsetting® Vi ma imidlertid akseptere at gjennomsnittlig : . .
inflasjon tilsvarer den i euro-omradet og at den realﬂkor% De teoretiske forutsetningene som legges til grunn for

miske stabiliteten ogsa vil avhenge av hvor godt euro-omr: t_ablll.tetsatl::ternatlvet er hke?tet fra dqaeoklassskel gynte?e o
det er synkronisert med norsk gkonomi. Det ma imidlerti ette innebzerer en antakelse om at etterspgrselsimpulser pa

understrekes at denne konklusjonen star og faller pa gra&’éﬁnn av prisstivheter pavirker starrelsen pa produksjonen

av fremoverskuenhet i lgnns- og prisfastsettelsen. | hvilk&5. mellqmlang sikt, men kuQ har eﬁekter pa |ana§]on o9
%guksmnsammensetnlngqma lengre sikt. Videre blir det

. o . o 9
grad den faktisk er det, er et apent sparsmal. Det basere’y tt at det kun er forholdene pa tilbudssiden, herunder de

pa at den er det, hvis den faktisk ikke er det, kan gi svagp torene som pavirker reallgnnveksten, som har langsiktige

\ljgreslghgeen géSIS 9: Iﬁggsnoemssl:ﬁg 6:/?2 ee Izgn gsg?/régsrs dt ee;]%"’l‘;ée'gkter pa produksjonens starrelse og arbeidstilbudet.
gp 9 y or den videre fremstilling er det viktig & definere noen

gggesnér\]/t': ;ﬁ)r;ﬁ; e?wgs ?g?&:ﬁiﬁﬁiﬁg‘:gg;ngr%?rﬁﬂé%gnf%\:grgreper. Partene himstrumentettil radighet for & na sine
9 9 P alsettinger. Med et instrument menes en variabel som par-

'See%gﬁ fg;h%de?'gitmrrft.fnf%; 2232'[Irztlaglaen\|$r:ert#€: neé Sirt:(lem; §pe utaver en direkte innflytelse over. For sentralbanken an-
gen. yr 9] P s det & veere den kortsiktige nominelle renten, og for

nomiens tilstand dag for at lanns- og prisfastsettelsen sk gnspolitikken antas det & vaere de lover som regulerer

innrettes mot prismalsettingen. Dette kan gi opphav til sto H ; :
realgkonomiske svingninger. Det kan derfor hevdes at atteinnretningen og det offentlig forbruket. Instrumentene

langsiktig valutakursmal vil veere lite robust overfor avvikr!
de forutsetninger som legges til grunn for dets eksiste
Dette er utvilsomt uheldig.

inntektspolitikken kan bestd av samtaler i diverse utvalg
kontaktutvalget) samt finanspolitiske prioriteringer for & pa-
irke utfallet i lznnsforhandlingene. Instrumentene star i et
gitt forhold til partenes kortsiktigeriftsmal («operating tar-
gets»). Vi antar at driftsmalet for sentralbanken er realrenten,
og driftsmalet for inntektspolitikken er reallgnnsveksten. For
4. STABILITETSALTERNATIVET finanspolitikkens vedkommende antas driftsmalene & veere

Et alternativt program for samordningen av den ﬂkonomisﬁ'vaet pa skattebyrden samt offentlig velferd, sett i forhold

politikken er blitt skissert i Leitemo (1999b). Forslaget goerroduks;onskapasneten i gkonomien. Driftsmalet besg -

- - . mer innretningen pa instrumentet slik at en endelige malset-
under betegnelseBtabilitetsalternativetpg oppfyller i noen tingen, respektive lav og stabil inflasjon, god offentlig viel-

grad kravet til insentiv-kompatibilitet, dvs. at hver enkelt ay g og lav ledighet for henholdsvis pengepolitikken, finas-

?uagainiﬁ?gsz ae r:];ntfirnessisegtl ;1 W?J:tn gggz;%ﬁ;?éﬂil ne(lavfsg? litikken og inntektspolitikken, kan oppfylles pa sikt. Dette
b ! P bp j@res her ved at endringen i driftsmalet normeres direkte til

?Oid\g”;erglr? fﬁ%gﬁ%@g‘éﬂ?ﬂ?a;_har til radighet. Ansvar vviket mellom en betinget prognose pa malvariablen”og
9 ger. dens malsettin§ matematisk illustrert som

» Pengepolitikken gis et mellomlangsiktig inflasjonsmal.
« Finanspolitikken innrettes med tanke pa & oppna et &%, .

e . . Se Vestin (2000).
nonsert, pO_IItISk Valgt_forhOI_d mellom offentllg_e utgifter 6Radseth (1997) diskuterer forskjellen mellom et inflasjonsmal og et lang-
og produksjonskapasiteten i fastlandsgkonomien. Skat siktig mal for valutakursen.
nivaet innrettes med tanke p& et mest mulig stabilt « 7Det er sa vidt jeg vet ingen som har analysert spillet mellom de tre pate-
jevnt skattetrykk som over tid sikrer finansieringen av o ne i den zdkonomiske politikken. Dette kan veere en interessant fprsk-

P . o ; . ningsagenda.
fe_nt_llg Vlrk.s.om.het' FlonanSpO“tlkken gis dessuten et in 8Dette er en relativt vanlig strategi i forskningslitteraturen om innretnjfig
plisitt stabiliseringsmal, ved at den kan understgtte pen¢ en av pengepolitikken. Denne artikkelen utvider dermed bruken av define
politikken. strategien til ogsd & kunne brukes for de andre politikkomradene.
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Ad, = f(E (M, 1d_]- M*) , fqrmalisgres gjerne ved at realrentener en positiv funk-
sjon av inflasjonsprognosen.

hvor d er driftsmaletM er malvariabelen oyl* er malset- (1) n=0=p)r +p.1, +¢’[E: (pplri)-7 ]
tingen.E, [M,,,, | d,;] er prognosen pa malvariabelen gitt w..

driftsmalet holdes uendret i prognoseperioden. Dergpm hvor 7 er inflasjonsméletr* er likevektsrealrenten, og
[Mi,p, | dj] # M*, er dette et tegn pd at driftsmélet er galE, (71, | r,_,) er prognosen pé inflasjonen betinget av at real-
innrettet for at malsettingen skal nas, og at den derfor bgr eeaten holdes uendret i prognoseperioden. Likevekts-

dres. Dette styringsprinsippet er illustrert i figur 2. realrenten er det renteniviet som medfgrer at samlet sparing
gir et etterspgrselsniva som tilsvarer full utnyttelse av pro-
Figur 2. lllustrasjon av styringsprinsippene. duksjonskapasitetett.0 < p, < 1 beskriver i hvilken grad

sentralbanken er opptatt med & glatte ut rentebevegelsene,

mens¢ > 0 beskriver hvor aggressivt inflasjonsmalet skal
etterstrebes. Relasjon (1) angir en norm for pengepolitikken
N som tilsier at realrenten gkes dersom inflasjonsprognosen
[ Dswument k| Drmal <2 oxovovm ) potte progmnes overstiger malsettingen. Renten vil da gradvis justere seg il
det nivaet hvor prognosen tilsier at méalet blir n&gdr,,, |

M.y =10

for malvariabelen.

o 4.2 Finanspolitikken

Ingen justering J »
Under Stabilitetsalternativet gis finanspolitikken hovedan-

svaret med & s@arge for et offentlig velferdsniva som tilsvarer

. . . de politiske preferansene. Malsettingen knyttes til & holde et
_ Valget av prognosehorisorit, blir bestemt av en avvei- yisst forhold mellom offentlige utgifter og den totale pro-
ning mellom ulike forhold: (i) at driftsmalet har rukket a hgy ksjonskapasiteten i fastlandsgkonomien. Skattenivaet set-

virkning p& mélvariabelen («effektkravet»), (ii) gode stokasas g|ik at utgiftene finansieres med en jevn utvikling i skat-
tiske stabiliseringsegenskaper, og (iii) at virkningen av and{&rykket.

parters driftsmél, dersom de falger deres normer, har liten 5 oss ta utgangspunkt i den intertemporale budsiettbe-
effekt («filtreringskravet»). Pengepolitikken vil veere unmaﬂngelsen for offentlig forvaltning:

fra krav (iii), siden alle parter vil kunne ha mulighet for & in-

fluere inflasjonen p& mellomlang sikt. & =
) P g EtzR T;+s +Bl = EIZR [Gm-s T h —OH-S]
s=0 s=0

= E,OSF,

@

4.1 Pengepolitikken

A gi en utfarlig beskrivelse av fordeler og ulemper vedrarehvor T er netto-skatter (eksklusive trygdeutbetaling&rgr
de valg av pengepolitisk regime ligger utenfor rammen aiffentlig utgifter,P er trygdeutbetalinger o@ er oljeinntek-
denne artikkeled.En av de viktigste fordelene med infla-tene. B, er nettofinansformue ved inngangen til peridde
sjonsmalet er at det er mer robust overfor endringer i atfévitlere har vi satt at forventningen til offentlig forvaltnings
hos de andre partene i den gkonomiske politikken. Et fatansieringsbehovdSH er differansen mellom neddiskon-
kursregime ma legge til grunn at finanspolitikken vil sgrgerte forventede offentlige utgifter og neddiskonterte forven-
for et innenlandsk etterspgrselsniva som sikrer en utviklingeide trygdeutbetalinger og oljeinntekt®= 1 / (1+#*) er
det relative kostnadsnivaet mot utlandet som gjer at valutiiskonteringsfaktoren, uttrykt som den inverse til brutto like-
kursmalsettingen anses som troverdig av finansmarkedevektsrealrente. Relasjon (2) tilsier at den delen av den ned-
En selvstendig sentralbank med et mellomlangsiktig inflaiskonterte verdien av offentlige utgifter og trygdeutbeta-
sjonsmal innebaerer en politikk som er «et siste-linje folinger som overstiger oljeinntektene ma finansieres med
svar» for den nominelle stabiliteten. Dersom finanspolitilepparbeidet finansformue eller inndrivelse av skatter.
ken ikke sikrer lave inflasjonsforventninger, vil inflasjonstmidlertid er det flere baner for skatteinntektene som kan
malsettingen innebaere at sentralbanken innretter sine virbppfylle denne betingelsen. Vi behgver derfor ytterligere
midler for nettopp a sikre at malsettingen nas. Sentralbankaesiseringer. Dersom vi tar utgangspunkt i at skatteinntekte-
spiller dermed rollen som «fglger» i spillet med finanspolire er en positiv funksjon av skatteinnretningen, representeret
}'kken o9 mstliuspnene ! g_rdbeld?;narléedet'. ! de? grad trlf.?.c?ljen interesserte leser henvises til Qvigstad & Christiansen (1997) for en
énom Qn rentéoppgang bidrar til mo _e_raSJon ' '”a”_SPO_' ! diskusjon omkring fordeler og ulemper ved valget av pengepolitisk regi-
ken og i lgnnskravene, kan pengepolitikken virke disiplinc me. Leitemo og Raisland (2000) sammenligner valutakursstyring og in-
rende i samspille® En annen fordel med inflasjonsmélet e flasjonsstyring i en &pen gkonomi.
at det trolig sikrer stgrre reell stabilitet enn valutakursmélloSgﬂ“;'gﬁgslgg?)ng; en diskusjon av lgnnsmoderasjon under ulike
dersom Iandet.r.ammes av Ifind-spe5|f|kke SJOkk' 1 Eike?/epktsrealrentgn er.her antatt & veere en konstant. Dette er en forenk-
Under Stabilitetsalternativet gis sentralbanken ansva jing fordi sparemotivet bade i privat og offentlig sektor vil vere en funk-
med & holde en lav og stabil inflasjonstakt. Et inflasjonsir sjon av forhold som endrer seg over tid.
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med skattesatsemog videre legger til grunn at skatteinnretg* klart har gkonomisk-normative implikasjoner, blant annet
ningen skal vaere mest mulig jevn over tid, fordi det margied at en hayere andel innebzerer et hgyere niva pa velferds-
nale effektivitetstapet fra skatteinnkrevingen er stigendeviidende skatter og avgifter som representert i (3), kan det
skattesatset? kan et forslag til indikator for skatteinnret-argumenteres for at nivaet p malsettingen falger av politisk-
ningen veere: ideologiske preferanser og bgr veere et ansvar som er tilord-
- net partipolitikken. Pa tilsvarende mate som for skatteinnret-
G =1, +¢|:E,OSF, -B,-YRE]T,, |1”]]+;(T (Er,—r") ningen, tillates aktgrene i finanspolitikken & understatte
$=0 pengepolitikken ved a reagere kontraktivt pa en forventning
om hgy rente.
hvorE [T..s | T.4] er prognosen pé skatteinntektene betinget
av at skattesatsene holdes pa et uendret niva i hele progngse- .
perioden. Relasjon (3) angir en norm for skattesatsene som nntektspolitikken
tilsier at skattesatsene gkes gradvis nar offentlig sektorslfintektspolitikked* er myndighetenes instrument for & pa-
nansieringsbehov gker relativt til oppspart kapital (oljeforvirke beslutninger i arbeidslivets organisasjoner i retning av i
det) og neddiskontert verdi av fremtidige skatter. Koebtgrre grad a ivareta samfunnets interesser som helhet, spesi-
fisienteng> 0 beskriver hvor aggressivt regjeringen gnskeredt ved a pavirke organisasjonene til & velge en lgnnsvekst
til enhver tid ha en skattesats som skaper balanse i offentligm sikrer en lav likevektsledighet. @konomisk teori tilsier
finanser. @kt oljepris medfarer gjerne at aktiviteten i norsk sysselsettingen pa sikt bestemmes av den evnen arbeids-
wkonomi gker, og dermed er det viktig a sikre seg at skattearkedet har til & levere lgnnsmoderasjon for en gitt niva pa
politikken ikke bidrar til en prosyklisk finanspolitikk. Detteproduktivitet og ledighet. Etter min mening bgr en av hoved-
er ogsa et argument for & ha en lav verdpp@et siste led- malsettingene for inntekspolitikken veaere & bevisstgjere
det i (3) gir finanspolitikken en mulighet til & respondere pdrbeidslivets organisasjoner om reallgnnsvekstens betydning
konjunkturforholdene uten at dette kommer i konflikt metbr fremtidig ledighet. Det har trolig stor betydning for an-
malsettingen til pengepolitikken. Nar pengepolitikken tilsiesvarligheten i lgnnsforhandlingene at kravene mates med de
en stram pengepolitikk med tilhgrende hgy rente, vil (3) inilhgrende langsiktige implikasjonene. Pa tilsvarende mate
nebeere at skattetrykket bgr skjerpes, alt annet gitt. Valgetsam ovenfor kan en utifra denne tankegangen konstruere en
X; >0 vil innebzere en avveining mellom et relativt stabiindikator for beerekraftig Iannsvekst. Denne kan skisseres pa
skattetrykk p& den ene siden og deltakelse i konjunkturstatdlgende mate:
liseringen p& den andre. Fordelen ved ikke & relatere ind" B .
toren direkte til for eksempel ledighetsraten, er & forhin s A(wi=p)= (=P, ) AR+ p A = P )+ A (= )+

en konflikt mellom finanspolitikken og pengepolitikken g(u*_gt {“Hh|A(W,_1—Pr_1)])—x-(E,m]—r*)
valget mellom det ettersparselsnivaet som er forenlig n )
nominell stabilite3 hvor A(w, — p) er reallannsvekstemn;* er malsettingen for

Pé tilsvarende mate kan det formuleres en rolle for nivdetighetenAh, er veksten i arbeidskraftens produktivitet og
pa utgiftene i offentlig sektor. Offentlig utgifte®, vil kunne  Efu,, | A (W, — p.;)] er den langsiktige prognosen for
deles inn i en konjunkturavhengi@?, og en konjunkturuav- ledigheten betinget av at Ignnveksten holdes uendret gjen-
hengig komponenGY, slik atG = G* + GY, hvor den kon- nom hele prognoseperioden. Koeffisienteng), < 1 beskri-
junkturavhengige komponenten har ubetinget forventningr graden av preferanser for jevnhet i utviklingen i lgnns-
lik null. Grunnen til & skille mellom disse komponentene aveksttakten, menk > 0 beskriver i hvilken grad lgnnsvek-
offentlige utgifter, er & holde de automatiske stabilisatorensten ma antas vaere avhengig av den samtidige stramheten i
finanspolitikken utenfor de diskresjonaere beslutningeneaiibeidsmarkedet. Videre uttrykk@r> O inntektspolitikken
finanspolitikken. Det vil la de automatiske stabilisatoren@mbisjon for hvor stor vekt en skal legge pa den fremtidige
virke. La g= GYY videre betegne de konjunkturuavhengigetviklingen i ledigheten i bestemmelsen av Ignnsvekstea i
utgiftene som andel av produksjonskapasiteten i fastlandsiag. Endelig uttrykkeX, > 0 inntektspolitikkens ambisjo
konomien. Stabilitetsalternativet angir da fglgende norm féor & f& organisasjonene og deres medlemmer til & veere 8pp-

offentlige utgifter: tatt av & holde renten pa et normalniva. Dergamtilstrek-
. kelig stor, vil relasjon (5) angi en lgnnsutvikling som sikrer
@) g =(1-po)g +Pog~ K[ & —& |~ Ao (Eria =), at ledigheten neermer seg malsettingen for ledigheten.

Dersom dette kravet er oppfylt, vil (5) ogsa implisere at real-
Stabilitetsalternativet antar at aktgrene i finanspolitikken, resnnsveksten fglger produktivitetsveksten over tid.
presentert ved regjeringen, setter seg en malsetting for hvoHvis en setter ai = 0 kan normen fort bli overambisigs:
stor del offentlig sektor skal utgjare at fastlandsgkonomieDet er urealistisk & tenke seg at lgnnsvekstrammen kan|Vaere
som at denne annonseres for eksempel i Langtidspt@vhengig av det samtidige presset i arbeidsmarkedet. Det er
grammet. Denne malsettingen er betegnet gbirrelasjon antakelig heller ikke gnskelig. En m& derfor anta at vi
(4). Normen tilsier da at utgiftsandel gradvis skal justere seg
mot denne malsettingen. Koeffisienten ps<1 beskriveri 12 Detnne tilfredsstiller ogsa de normative kravene bak generasjonsregiiska-

X o A - pet.

(r)]%lél:]etl?ggl;tagc:f{eegjoec Ier:%ﬁjr'] r?,]rezzp:aétbaev Sﬁr{\(/) er(rjil\?o?gg ;r%g? 13 Dette problemet er diskutert mer inngéende i Leitemo (2000).

. )y R ” 14 Holden (2000) og Skanland (2000) gir ulike syn pd malsettinger_0g
sivt den gnsker a etterstrebe malsettingen. Selv om valge muligheter i inntektspolitikken.
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overfor en restriksjon\ > 0, som innebzaerer at en aksepteraraere opptatt av hva som vil skje i lapet av de neste 5-10 ar

at den samtidige ledighetsraten pavirker lgnnsveksten. Dersom de ikke viser «moderasjon»? Inntektspolitikken bar

bar imidlertid vaere et mal for inntektspolitikken & fa aktgrarolig i stor grad bli rettet inn mot & skape forstaelse for det-

ne i arbeidsmarkedet til & fokusere i sterkest mulig grad fkravet om langsiktighet.

de langsiktige implikasjonene av reallgnnsveksten. | Stabilitetsalternativet spiller pengepolitikken rollen som
Pa samme maten som for finanspolitikken, har vi latt nodisiplinator ved at den kontrollerer et instrument, renten,

men for driftsmalet veere avhengig av det rentenivaet som sdm har stor betydning for om velgere og medlemmer av or-

bli valgt av de pengepolitiske myndighetene nar de vil rganisasjonene oppfatter den gkonomiske politikken som vel-

spondere pa valget av reallgnnsvekst. Muligheten for & opykket. Hagy rente er trolig en viktig faktor for & skape aksept

na redusert reallgnnsvekst som fglge av en kontraktiv penptant politikere og medlemmene av organisasjonene for be-

politikk (sterrelsen p&,), vil trolig avhenge av i hvilken tydningen av moderasjon, og begge partene gis en formell

grad organisasjonene i arbeidslivet synes en hgy rente virkatedning til & trekke i samme retning. Pa denne maéten bi-

belastende for deres medlemmer. drar alle partene til innenlandsk prisstabilitet, og i den grad
Ansvaret for den langsiktige ledighetsraten er i farste rekflasjon er et realgkonomisk ubalansefenomen, ogsa til rea-

ke tilordnet organisasjonene i arbeidslivet. | andre rekke blakonomisk stabilitet.m

det regjeringens ansvar a treffe strukturpolitiske vedtak ved-

rz[ende arbeidsmarkedets virkemate dersom den implisitte

malsettingen for ledigheten ikke kan aksepteres. Dette drgf- REFERANSER:
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KNUT RGED™:

Hvor stramt er arbeidsmarkedet?
Et forslag til en ny konjunkturindikator

vor stramt er arbeidsmarkedet akkurat nd? Hvor ~ Figur 1. Aggregerte mal for stramhet i arbeidsmarkedet,
H lett er det & skaffe seg arbeid? Dette er viktig glattet og normalisert slik at alle mal har samme

informasjon for vare penge- og finanspolitiske gjennomsnitt og spennvidde som sysselsettings-
myndigheter, som hele tiden forsgker & oppnd hgyest raten.

mulig kapasitetsutnyttelse i gkonomien uten at det settes Konjunkturtopp ihenhold til BNP-mal
igang nye lgnns- og prisspiraler. | denne artikkelen VisSer | gq [«
jeg at lett tilgjengelige makrobaserte indikatorer, slik som
arbeidsledighetsraten og utstremningsraten fra arbeids- | 975
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 pa en systematisk mate
over konjunkturforlgpet. Som et alternativ foreslds en ny | o} syeiscuingsae
mikrobasert stramhetsindikator som reflekterer hvordan .
arbeidsledige personers sannsynlighet for 8 komme seg uf ** \/\mgargsme<1qdige-mmmge«i'

av arbeidsledighet endres over tid.

Konjunkturbupn i henhold til BNP-mal

Ir)

L L. Pt L L L L L L L

IN NLEDNING 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

En forutseting for en velkke stabiiseringspolfik er e\ D2, Wen o e eer AR aions e
man t_ll enhver_tld ha_r velfundert k“”“SK‘?‘p om «tempera‘arbeidskgntorene vgd utgangen av thr maned. Tilgangs?atenger basert pa
ren» i gkonomien. Siden de szernorske inflasjons- 0g deantallet nye stillinger registrert ved arbeidskontorene i lgpet av hver maned,
sjonsimpulsene for en stor del har sitt opphav i arbeidsmog vakanseraten er basert pa antallet ledige stillinger ved utlgpet av hver
kedet, er det av saerlig stor betydning at man er i stand tméned. Seriene er gl._atf[et med et X11ARIMA filter, og det er trendkpm-
bedgmme graden av ponentene som vises i figuren.
stramhet i arbeidsmar-

kedet. Dette kan veere vakansene kan fglges fra maned til maned. Begge disse| indi-
krevende, spesielt i for- katorene har en bearbeidingstid som er tilneermet null, slikat
bindelse med vende- de er tilgjengelige umiddelbart. Arbeidsledighets- og syssel-
punkter i konjunkturfor- settingsdata basert pa Arbeidskraftsundersgkelsene kanzfal-
Iopet. | praksis benytter ges fra kvartal til kvartal, med publisering noe over en ma-
bade finans- og penge-ned etter at kvartalet er avsluttet.
politiske  myndigheter  Figur 1 viser hvordan ulike aggregerte mal for stramheten
aggregerte arbeidsledig- i arbeidsmarkedet har utviklet seg pa 1990-tallet. | hentipld
hets-, sysselsettings- ogtil sysselsettingsraten (1-den registrerte arbeidsledighets-
vakansedata som de vik-raten) opplevde vi en konjunkturbunn hgsten 1993, og=en
tigste indikatorer for topp rundt arsskiftet 1998/1999. Basert pd et BNP-mal
stramheten i arbeids- (Johansen og Eika, 2000) anslas i begge tilfeller omslagene a
markedet. En fordel
med denne type data er “Denne artikkelen inngdr i Frischsenterets forskningsprosjekt «forlgp av
at de er raskt tilgjengeli- arbeidsled_ighet», finansiert av A_rbeids- og administrasjonsdeparte Ien-
Knut Rged er . tet. Takk til Rolf Aaberge, Per Richard Johansen, Espen Moen, Stgifiar
forsker ved Frischsenteret ge_‘ Den_ registrerte ar- Strgm og en anonym konsulent for kommentarer. Korrespondansg=til:
beidsledigheten kan fal-  knut Rged, Frischsenteret for samfunnsgkonomisk forskning, Gaustad-
ges fra uke til uke, mens alleen 21, 0349 Oslo. E-post: knut.roed@frisch.uio.no.

Vakanserate (ledig® stilling
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ha kommet 3-4 kvartaler tidligérel henhold til de stram-
hetsmalene som baseres pa ledige stillinger, er det vanskeli-
gere a identifisere en entydig konjunkturbunn tidlig p& 1990-
tallet. Konjunkturtoppen pa slutten av 1990-tallet anslas & tarw, er arbeidslgnna og, er sannsyligheten for at en sys-
inntruffet rundt sommeren 1998. Det bgr imidlertid utviseselsatt person mister jobben i neste periode Hvis vi na antar
forsiktighet i tolkningen av disse malenes utvikling over ticat vi befinner oss i en stasjonzer likevekt, dvs. at alle variable
da kvaliteten pa data for ledige stillinger har blitt stadig bee konstante og lik sin forventning far vi ved & Igse den andre
re. Ulempen med aggregerte data av denne typen er at dégegngen med hensyn pg og deretter sette dette resultatet
tidsutvikling ogsa styres av mange andre forhold enn koimn i den fgrste ligningen:
junkturer. Spesielt pavirkes de sterkt av «sammensetnings- l+r
endringer». Ledigheten i en bestemt maned er lik ledigheten ‘:r(r+—
Se f - - - ’ q.+p.)
i forrige maned pluss innstramming av nye ledige minus ut-
stramming av «gamle» ledige. Egenskapene til de person@hteverdien forbundet med ledighet bestemmes med andre
som strgmmer inn og ut av arbeidsledighet varierer i betydee av fem faktorer: i) hvor mye man far utbetalt som ledig
lig grad over konjunkturforlgpet. Som falge av dette variergb), i) hvor mye man far utbetalt ndr man en gang kommer
arbeidsledighetens sammensetning sterkt og systematittkake til jobb (v), iii) hvor raskt man kan forvente & komme
over konjunkturforlgpet. Dermed endres ogsa den funksjoarbeid igjen (1), iv) hvor lenge man da kan forvente & be-
nelle sammenhengen mellom ledighetens niva og den tid tietde jobben 1/q) og v) hvor stor vekt man legger p& den
tar & fa fylt ledige stillinger. Derfor er det langt fra opplagt dhntekten man far som ledig i dag, relativt til den inntekt man
de aggregerte ledighets- og vakansemalene gir et godtkag forvente & f& som sysselsatt i framtidgnJtenfor den
stabilt bilde av stramheten i arbeidsmarkedet. stasjoneere likevekten vil det ogsa ha betydning hvordan dis-
I denne artikkelen ser jeg neermere pa disse seleksjoss- variablene forventes & utvikle seg i framtiden.

effektene, og viser at de er alt annet enn neglisjerbare. Jegdamjunktursvingninger pavirker lannsdannelsen fordi de pa-
til orde for at det med basis i dagens store tilfang av registeirker jobbsannsynligheten pg sannsynligheten for igjen &
baserte individdata, er mulig & utvikle en konjunkturindikamiste jobben g Arbeidsledighetsraten og vakanseraten har
tor som i stgrre grad fanger opp det vi egentlig er interessisdlert sett ingen betydning for nytten forbundet med ledig-
i, nemlig hvordan jobbmulighetene endres overditt,alle het. Nar disse variablene likevel benyttes som indikatorer for
individuelle kjennetegrin slik indikator kan beregnes rasktlgnnspresset i gkonomien har det sammenheng med at de er
og den kan beregnes pa aggregert og disaggregert rswrkt korrelert med overgangssannsynlighefgogd,. | en
(f.eks. for bestemte yrkesgrupper, demografiske grupper, sfasjonaer likevektssituasjon med konstant ledighet vil vi
ler regioner). f.eks. ha at innstreamningen til ledighet er lik utstramningen

fra ledighet, dvs. at ledighetsrataper bestemt ved, = g,

/(g, + p)- Denne sammenhengen benyttes f.eks. i den be-
SAMMENHENGEN MELLOM KONJUNKTURSITUA- ramte laereboka til Layard et al (1991, s. 145) for & begrunne
SJONEN OG LONNSPRESSET at arbeidsledighetsraten inngdr i den sdkalte lgnnskurven.

Stramheten i arbeidsmarkedet pavirker innenlandsk inflasjilgn nar vi er opptatt av konjunkturfenomener er det nettopp
via lgnnsdannelsen. Innvirkningen p& Ignnsdannelsen [Vikfra stabil likevekt som star i fokus. | en slik sammen-
hovedsakelig opphav i at stramheten i arbeidsmarkedet P§NG virker det lite hensiktsmessig a betinge analysen pa sta-
virker sannsynligheten for at arbeidere som eventuelt mis@pner likevekt. Da kan det tenkes at utviklingen i ledighets-
jobben kommer i arbeid igjen. Moderne teorier for lgnnsdaftenikke samvarierer med utviklingen i de underliggende
nelse bygger i all hovedsak p& to typer mode||egvergangs§annsynllghetene (og dermed kgnjunkturu_twk-
Forhandiingsmodeller og effektivitetslannsmodeller. | begd#'9en) pa en enkel og predikerbar mate. Arbeids-
disse modellverdenene spiller den forventede nytteverditlighetsraten vil ogsa avhenge av overgangssannsynlig-
forbundet med eventuell arbeidsledighet en «hovedrolidigtene fra tidligere perioder. | utgangspunktet kunne man
N&r denne nytteverdien gar opp — dvs. at arbeidsledig/igfke Seg a lase dette problemet ved a benytte aggregerte
framstar som mindre avskrekkende enn for — presses ofjg 09 utstremningsrater fil/fra arbeidsledighet som kon-
lznningene opp. Nytteverdien forbundet med ledighet kél,lpkturlndlkatorer istedenfor arbeidsledighetsraten. Det kan

1 e e
Vi=w+ |:(1_ @IV + QtUm] >
I+r

((q.+ Db+ pw).

implisitt uttrykkes ved imidlertid reises betydelige innvendinger mot et slikt for-
slag. Arsaken er at de aggregerte inn- og utstrgmningsratene
U=b +L[ Ve +(-p)US,] ikke bare reflekterer konjunkturforhold, men ogsé& sammen-
S B o rmp setningsendringer knyttet til at ulike individer har ulik sann-

der fotskriftent indikerer tidsperiode og toppskrifterindi-
kerer forventede stgrrelséf, er den neddiskonterte verdien *Ogsé i henhold til sysselsettings- og ledighetstall fra Statistisk sentral-
av |edighet,\/t er den neddiskonterte verdien av en jdj?b; byrég e}rbeidskraftunderszlgelser (AKU), kom det fgrgte vendepunktet
realverdien av Iedighetstrygdem,er sannsynligheten for at 2nc_)e tidligere enn det ge registrerte ledighetstallene gir |nnt_rykk av.

. L . . . Siste observasjonsmaned er oktober 2000 p.g.a. utstramning fra ledighet,
en led.'g person komm_er ' ]Obb _' neste peEIO.dG’ &g dis- slik jeg har valgt & definere det, fordrer minst to maneders fraveer fra le-
konteringsrenten. Verdien av en jobb kan pa tilsvarende m  dighetsregisteret. Dermed «forsvinner» de to siste ménedene av dataset-

uttrykkes tet.
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synlighet for & veere ledige. Korrelasjonen mellom innstrgrFigur 2. Estimerte kalendertidseffekter i utstramnings-
ningsraten og konjunktursituasjonen er potensielt sett uste sannsynligheten for alle ledige 1990-2000 (med
som fglge av asysselsettingens sammensetr{imgyneren i 95 prosent punktvise konfidensintervall).
innstremningsraten) endres gjennom konjunkturforlgp
Utstremningsraten er pa sin side sterkt pavirketrbeidsle-
dighetens sammensetnin@jennom en vedvarende lavkon
junktur vil det f.eks. finne sted seleksjonsmekanismer s
gjer at beholdningen av arbeidsledige personeri gkende d s TR
bestar av individer med svake individuelle jobbsjanser. Sq
folge av dette kan det ta tid fgr ledighetsraten gar ned ig
ved en eventuell konjunkturoppgang. . A M 4

Relative i 1990=1)
2

'\l

EN ALTERNATIV «STRAMHETSINDIKATOR»
BASERT PA MIKRODATA Sfr—H

Med basis i individdata er det mulig & separere sammeny s
ningseffekter og konjunktureffekter. Jeg vil i det falgend
illustrere dette med utgangspunkt i en Varighetsana|yse 1990 o1 1902 1993 1994 1995 1996 1997 1995 1999 2000 2001
alle ledighetsforlgp i Norge i perioden fra januar 1990 13 = Fiiren viser imerte utstramningssannsvniiaheten
desember 2000. Ledighetsdata er hentet fra Arbei(m%r?ederg#egtivt tieuts(:rezn‘iiingis:nrl:ssynllzi,ghettgnsiszeptsgmbgerelgg(e). for ale
direktoratets SOFA-sgker database, og inneholder registi

ledighetsstatus ved utlgpet av hver kalendermaned for :

som oppholder seg i Norge. Disse dataene er koblet sammaar og en lang rekke samspill mellom individkjennetegn og
pa individplan med andre offentlige registre som gir demwarighet. De viktigste individkjennetegnene er knyttet fil
grafisk informasjon, utdanningsopplysninger, inntektsopgjgnn, alder, utdanning, yrkeserfaring, tidligere inntekt, fa-
lysninger mv. miliesituasjon, bostedsregion, nasjonalitet og gkonomiske

Siktemalet med analysen er & komme fram til en tidsbaimsentiver (forventet arbeidsinntekt, dagpengenivaet, leng-
for utstremningssannsylighetgnsom er «renset» for alle den pa den gjenveerende dagpengeperioden). Alt i alt estime-
seleksjonseffekter, dvs. at den kun fanger opp endringer i ies ca. 250 parametre, med utgangspunkt i om lag 2,2 mill.
dividuelle jobbsjanser over tid. Den tidsbanen man da kommanedsobservasjorferi denne artikkelen presenteres kun
mer fram til vil veere styrt av konjunktursvingninger, av seresultatene for de rene kalendertidseffektene. De som er in-
songvariasjoner, og til dels av tilfeldige variasjoner. For @&ressert i andre resultater (knyttet til effekter av gkonomiske
komme fram til en rendyrket konjunkturindikator ma mainsentiver, arbeidsledighetens varighet og individuelle kjen-
derfor benytte en eller annen form for sesongjustering/glatetegn) henvises til Rged (2000) og Rged og Zhang (2000a;
ting. 2000b; 2001).

Siden jeg ikke har tilgang til data som gjgr det mulig & Figur 2 gjengir de virkedagskorrigerte kalendertidsesti-
identifisere faktiske overganger til jobb for hele den aktuelleaten& for hele estimeringsperioden, med 95 prosent
tidsperioden, begrenser jeg analysen til personer som moffaunktvise) konfidensintervaller. Estimatene er normert slik
dagpenger, og som dermed har sterke insentiver til & opprettde gjengir effekten av & veere ledig i kalendermémed
holde ledighetsregistreringen med mindre de faktisk far éativt til en tilfeldig valgt referansemanddeptember 1990).
jobb. Anta farst at konjunktursvinginger pavirker alle ledig&onfidensintervallenes starrelse vil i noen grad bli pavirket
personers overgangssannsynligheter proporsjonalt, slik aatvalg av referansemaned. Den statistiske usikkerheten vil
sannsynligheten for & forlate ledighetstilstanden i Igpet av ender alle omstendigheter veere sveert liten pd grunn avedet
kalendermanetl(t = 1990.2,...,2000.18}itt at dette er m&- store antall observasjoner som ligger til grunn for analysen. |
ned nrd(d =1,2,...) i et pAgdende forlap kan faktoriseres pfet falgende ser jeg bort fra denne usikkerheten, og fokuse-
falgende mate rer pa selve punktestimatene.

PO, t d) = s(Hh(y, d),

der x; er en tidsvarierende vektor av individuelle kjenne 3Overgangssannsynligheten uttrykkes ved hjelp av en sakalt komplefmen-
tegr?. Med basis i det store antallet observasjoner som reg teer log-log funksjon, som i utgangspunktet ikke involverer noen bestem-

; ; ; ; te parametriske restriksjoner p& den underliggende kontinuerlige sann-
terdata gir opphav til, kan en benytte fleksible funksjonsfac synlighetsprosessen (se Raed og Zhang, 2001, for detalier),

mer fors(.) og h(.). Kalendertidsfunksjones(.) palegges i  4antallet manedsobservasjoner er 2.188.052, fordelt pa 181.477 Igdig-
utgangspunktet ingen restriksjoner over hodet, dvs. at S(t nhetsforlep og 165.062 individer.
S t= 1990.2,...,2000.10. | praksis skjer dette ved at det °Manedene benyttet i denne analysen korresponderer ikke eksakt til'ka-
kluderes en dummyvariabel for hver av de 130 kalendern Ienclier;nénederaetltersomdd(adtoene for utt;alk av registeropplysninger ;arie-

. . . . . rer litt fra mé&ned til maned (det er normalt én uttaksdato i slutten av|aver
nec!en.e.' d.en aktuelle tldSp?rlOden. FunI§SJonen av varig| maned). Virkedagskorrigeringen bestar i at de estimerte kalenderma-
og individkjennetegn er ogsa sveert fleksibel. Ca. 120 var pnegseffektene divideres p& antallet virkedager mellom de to aktuelle™tt-

bler inngér i denne funksjonen, herunder 49 varighetsdu taksdatoene.
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Figur 3. Estimerte stramhetsindikatorer (glattede kalen-
dertidsestimater)

Glattede relative utst i ligh

1990=1)

2
X11ARIM.

Wi 1 L L L L L ' s L ) L

1990 199t 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

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

Et alternativ til & glatte estimater for manedsspesifikke ka-
lendertidseffekter er a palegge en glatt funksjonsform i ka-
lendertid a priori (fgr estimering). L(t) = c(t) + m,, der
c(t) er et polynom i en variabel som antar verdien 1 for den
forste maneden i datasettet, 2 for den neste, osw, dg =
1,2,...,12) er parametrene knyttet til et sett sesongdummyer.
Etter noe praving har jeg valgt adé) veere et polynom av
syvende grad. Dette gir rom for & fange opp konjunktur-
svingningene p& 1990-tallet p& en relativt fleksibel mate.
Resultatet er illustrert i figur 3. Polynomet fanger ikke opp
den mulige konjunkturbunnen tidlig pa 1990-tallet, og gir
ogsa opphav til en senere konjunkturtopp pa slutten av 1990-
tallet enn de andre konjunkturestimatene. Dette skyldes
sannsynligvis at det er en del «stgy» i utsrgmningsratens
svingninger fra maned til maned som ikke har form av stabi-

Note: X11ARIMA-serien er den sakalte trend-konjunkturkomponentel® Sesongeﬁekten 0g Som.d?rmed blir darlig iyaretatt av se-
som identifiseres i en X11ARIMA prosedyre. Hodrick-Prescott-serien @ongdummiene. Rent statistisk forkastes ogsa de restriksjo-
beregnet for et vekteparameter pa 200. Polynom i kalendertid er baserfjgne som er bakt inn i polynom-modellen (en sannsynlig-

en alternativ gkonometrisk modell, der kalendertidseffektene er EStimﬂétSI’ateteSt gir 3(113) = 1575). Ettersom polynom-model-
ved hjelp av et polynom av syvende grad i en kalendertidsvariabel, sammen '

med sesongdummyer. Kurvene viser de estimerte utstremningssannsyrifid? €' langt mer «parametergjerrig» kan den likevel veere
hetene for alle maneder relativt til utstramningssannsynligheten i septehen3|kt3m655|g i situasjoner der datamengden (eller bereg-
ber 1990. ningsressursene) er begrenset eller der man gnsker & estime-
re konjunkurutviklingen separat for ulike grupper av indivi-
der, regioner eller naeringer.
DEN AGGREGERTE STRAMHETEN PA ARBEIDS- En illustrasjon p& betydningen av heterogenitet og selek-
MARKEDET PA 1990-TALLET sjon kan man f& ved & sammenligne de estimerte stramhets-
Punktestimatene i figur 2 viser sterke svingninger fra manindlikatorene med de observerte ustrgmningsratene i den po-
til maned. Dette er dels et resultat av sesongvariasjoner, npettasjonen som benyttes i analysen. Dette er tilneermet ekvi-
skyldes ogsa at det er en del «registerstgy» som det i ettertid
er vanskelig & spore og korrigere for. For & beskrive kcFigur 4. Estimert stramhetsindikator og observert ut-
junkturutviklingen over tid er det derfor ngdvendig & glatt stremningsrate i analysepopulasjonen.
de «rd» estimatene. | figur 3 har jeg gjort dette med to ul
glattingsmetoder, X11ARIMA og Hodrick-Prescott-filter
(den tredje kurven forklares nedenfor). X11ARIMA-metd
den er basert pa bruk av en serie flytende gjennomsnitt
f.eks. Statistisk sentralbyrd, 1997, s 34-35, for en beskrive
av denne metoden), mens Hodrick-Prescott-metoden ga
pa at den glattede serien bestemmes som et kompror
mellom den faktiske serien og en rett Ifhje

Begge glattingsmetodene gir opphav til omtrent de sam
konklusjonene nar det gjelder konjunkturutviklingen p
1990-tallet. Bunnen ble nadd allerede hgsten 1990, neg
tre ar far ledighetsraten nadde sitt toppunkt, og mer enn tq
far bruttonasjonalproduktet begynte a ta seg opp igjen (i f
hold til trendutviklingen). Arbeidsmarkedet befant seg imig
lertid naer bunnen helt fram til 1993. Da startet en kraft
oppgang, som varte helt fram til en konjunkturtopp run
arsskiftet 1997/1998. Gjennom hgsten 1998 og varenl1SNote: Den estimerte stramhetsindikatoren viser de estimerte utstrgmnings-
ble arbeidsmarkedet slakkere, far det tok seg sterkt opp igsannsynlighetene relativt til september 1990. Utstrsmningsraten er glattet

Relafive utstremningssannsynligheter

EA

: Observerte

Estimert stramhetsindikat, .:'-

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

rundt arsskiftet 1999/2000. Ved inngangen til ar 2001 er i
vel arbeidsmarkedet klart slakkere enn det var i 1997/ 19!

ko9 normalisert slik at den har samme gjennomsnitt og spennvidde som den
estimerte stramhetsindikatoren.

sett fra de arbeidslediges synspunkt. Konjunkturutslagene—:

generelt sett relativt sterke, med om lag dobbelt s& hgye
strgmningssannsynligheter nar arbeidsmarkedet er pa
strammeste som nar arbeidsmarkedet er pa sitt slakke
Ved inngangen til 2001 er utstrgmningssannsynligheten

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 maned til maned, minimeres. For kalen-
dertidsestimatene i figur 3 har jeg latt den siste kvadratsummen f& 200
ganger sa stor vekt som den farste.
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valent med & estimere modellen uten noen forklaringsvarFigur 6. Andel av dagpengemottagere med varighet pa
ble i det hele tatt, ut over kalenderdummiene. Slike estima under 1 maned.
er gjengitt i Figur 4, basert pa glatting med X11ARIMA-fil{
teret . En arsak til at de observerte utstremningsratene er] i
pass hgye i begynnelsen av estimeringsperioden sammef
net med den estimerte stramhetsindikatoren, er at analysq .
pulasjonen pa dette tidspunkt hovedsakelig bestar av k
tidsledige (fordi analysepopulasjonen er sammensatt
strgammene inn i ledighet fra og med januar 1990). Perso
med sveert korte ledighetsforlgp bak seg har gjennomgée|
mye hgyere jobbsjanser enn personer som har vaert leq
lenge. Ettersom de med gode jobbsjanser gjennomgae
forsvinner fra registeret fagrst, vil beholdningen av ledige b| -
std av personer med déarligere og darligere jobbsjanser d
lengre ledighetsperioden har vart. Det er denne type sel
sjonsmekanismer som «lukes ut» gjennom den statisti L
modellen som benyttes til & beregne stramhetsindikatorer 1990 1952 1995 1594 1995 19% 1997 1998 1599 2000 2001
| figur 5 har jeg byttet ut den observerte ustrgmningsrater
i analysepopulasjonemed den aggregerte utstremningsraitlustrert i figur 6, der jeg har plottet utviklingen i andelen
ten for beholdningerav ledige (her starter altsd datasettetnye ledige», dvs. antall dagpengemottagere som er kommet
med beholdningen av ledige ved inngangen til 1990, ikkii Igpet av den siste méneden (og har veert ute av registeret
innstrgmningen). Dette malet svarer til den utstrgmningstiaminst to méneder), relativt til antallet dagpengemottagere
ten vi eventuelt kan observere maned for maned ved hjelptasalt.
aggregerte data. For & gjgre denne raten mest mulig sanFordi korttidsledige gjennomg&ende har bedre «jobbegen-
menlignbar med den estimerte stramhetsindikatoren har gigaper» enn langtidsledige bidro den hgye andelen korttids-
kun inkludert ledige med dagpengerettigheter. ledige i den farste fasen av lavkonjunkturen til & bremse fal-
Igjen er det 8penbart at den aggregerte ustremningsragn observerte utstrgmningsrater, pa tross av at individuelle
fra ledighet ikke samvarierer veldig godt med den estimeijsbbsjanser ble sterkt svekket. Etter hvert som lavkonjunktu-
stramheten pa arbeidsmarkedet. En mulig tolkning er sa#m varte ved fant det imidlertid sted en gradvis utsortering
fglger: Ved inngangen til 1990-tallet hadde det pagatt en lastant arbeidsledige personer, slik at denne gruppen i gkende
konjunktur over et par r, bl.a. i form av en kraftig skninggrad bestod av personer med relativt sett darlige individuelle
innstremningen til ledighét | denne perioden kunne ar-jobbsjanset Dermed begynte ogsa den observerte utstrgm-
beidsledighet ramme noksa «tilfeldig», slik at ogsd mangéngsraten & falle.
personer med relativt gode kvalifikasjoner ble rammet. SomDen moderate bedring og stabilisering av konjunkturfor-
fglge av den hagye innstrgmningen til ledighet var andel@nldene som fant sted tidlig p& 1990-tallet var ikke tilstrekke-
korttidsledige hgy relativt til andelen langtidsledige. Dette ¢ til & reversere disse sammensetningsendringene. Utstram-
ningssannsynligheten var fortsatt lav, og gjennomsnittlig va-
Figur 5. Estimert stramhetsindikator og observert ut- righet av pagéende ledighetsperioder %ide med best jobb-
strgmningsrate fra beholdningen av ledige med sjanser kom seg ut av ledighetskaen, og de med darligst jobb-
dagpenger. sjanser ble igjen. Farst nar vi fikk en relativt kraftig konjunk-
turoppgang fra og med varen 1993 begynte etter hvert ogsa de
r i aggregerte utstrgmningsratene a gke, om enn vesentlig
/ saktere de individuelle. Etter hvert apnet det seg jobbmulig-

)

"Dette ligger dessverre utenfor observasjonsvinduet for denne analysen.
Registerdata for 1989 er ikke fullt ut sammenlignbare med data for s€he-
re ar, og far 1989 har vi ikke tilgang til registerdata i det hele tatt. Mef¥de
varighetsspesifikke beholdningstallene som har veert publisert®av
Arbeidsdirektoratet indikerer at innstreammingen til ledighet ble nesten
fordoblet fra januar 1988 til januar 1989.

8Rged og Zhang (2000a) viser at det i lgpet av denne perioden vokstesfram
en gruppe arbeidsledige som i liten grad var reelle arbeidssgkere, og=som
falgelig hadde en jobbsannsynlighet tilneermet lik null under de den gang

rddende konjunkturforhold.

! 9Jeg har dessverre ikke tilgang til registerdata som kan gi individbasett'in-
, ) ) X ) , ) ) ) ) ) formasjon om varigheten av pagéende ledighetsforhold ved starten,av

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 observasjonsperioden. Ifglge Arbeidsdirektoratets statistikk gkte andelen

langtidsledige (ledige med varighet pa minst ett ar) fra 8,6 prosent aw'de

Note: Den estimerte stramhetsindikatoren viser de estimerte utstrgmnir helt ledige i 1989 til 15,8 prosent i 1992. Det er grunn til & tro at dissetal-

sannsynlighetene relativt til september 1990. Utstrgmningsraten er gla lene undervurderer den relative gkningen i langtidsledighet. Grunnenstil

og normalisert slik at den har samme gjennomsnitt og spennvidde som  dette er at Arbeidsdirektoratet «nullstiller» varigheter etter deltage|SE i

estimerte stramhetsindikatoren. arbeidsmarkedstiltak.

Aggregert utstromningsrate

1.6 e,

Estimert stramhetgine
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heter ogsa for dem med svakest kvalifikasjoner, ofte med Figur 8. Estimert stramhetsindikator og observert

beidskontorene i en padriverrolle (R@ed og Zhang, 2001). vakanserate og tilgangsrate for ledige stillinger,
arbeidsmarkedet igjen begynte & bli svekket varen 1998 gj glattet og normalisert slik at alle mal har samme
tok historien seg. @kt innstramning til ledighet medfarte ¢ gjennomsnitt og spennvidde som den estimerte
kortsiktig bedring av de gjennomsnittlige egenskapene til stramhetsindikatoren.
ledige. For en stund kunne dette «kamuflere» svekkelser ‘

angsrate

de individuelle utstrgmningsratene. Men, litt «forsinket», b{ | vikgmere /7%
gynte ogsa den observerte utstrgmningsraten a falle rundt N LS
skiftet 1998/1999. Mgnsteret som tegner seg er med andre
at utviklingen i den aggregerte utstremningsraten isolert § '*
undervurderer den negative konjunkturutviklingen i de innl
dende fasene av en lavkonjunktur (fordi «gjennomsnittskvg 16
teten» p& de ledige forbedres som fglge av den gkte innstr| |
ning). Den vil ogsa fange opp selve vendepunktet lenge €| .|
at toppen er passert. Tilsvarende vil den undervurdere en K
junkturoppgang i dens innledende fase, og igjen registrs
vendepunktet lenge etter at bunnen er passert.

Figur 7 illustrerer at den aggregerte sysselsettingsra
(eller arbeidsledighetsraten) er et enda darligere mal | (L2 . o 0 o0 0 ey L
Stl’amheten | arbEIdsmal’kedet, | hvert fa" S“k det Opp|eV 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
for de arbeidsledige. Tidlig pa 1990-tallet fortsatte arbeidsle-
dighetsraten & ake i flere &r etter at jobbmulighetene for dedige ikke kommer direkte fra jobb (pa dette punkt er ikke
enkelte ledige hadde begynt & ta seg opp igjen. Og pa sluteglighetsregisteret helt til & stole pd). Det er grunn til & anta
av 1990-tallet fortsatte arbeidsledighetsraten & falle i om latystreammene fra skole og hjem og inn i registrert arbeids-
ett ar etter at de arbeidslediges jobbmuligheter hadde begdgalighet kan veere konjunkturfglsomme.

a forverre seg. | figur 8 sammenlignes den estimerte stramhetsindikato-

| figur 7 har jeg ogsa illustrert utviklingen i «jobbsikkerren med indikatorer som er basert pa arbeidskontorenes til-
hetsraten» (1-innstremningsraten til ledigRetDet viser gang- og beholdning av ledige stillinger. Det er vakanseraten
seg at dette aggregatet gir et noksa likt bilde av konjunkisem i stgrst grad faglger den estimerte stramhetsindikatoren,
rutviklingen som den estimerte stramhetsindikatoren. Deselv om heller ikke denne fanger opp det markerte fallet i ar-
kan tyde p& at seleksjonsproblemene er langt viktigere midsmarkedet i 1998 og 1999. Det kan tyde pé at noe av de
man vurderer utviklingen i arbeidsledighetsnivaet og reduserte overgangsratene fra ledighet til jobb i denne perio-
stremmene ut fra arbeidsledighet enn n&r man vurderer islen delvis ble forarsaket av gkt mismatch i arbeidsmarkedet,
strgmmingen til ledighet, relativt til antallet sysselsatte. Elvs at arbeidsgivere etterspurte en annen type arbeidskraft
problem med jobbsikkerhetsraten slik den her er definertesin den som var tilgjengelig. | s& fall er det fare for at den es-
at den er beheftet med malefeil, forarsaket av noen av de tiyeerte konjunkturindikatoren kan undervurdere det aggre-

gerte lgnnspresset i denne perioden. Grunnen til dette er at
Figur 7. Estimert stramhetsindikator og observert jobb- Ignnspresset genereres fra arbeidsgiversiden, snarere enn ar-
sikkerhetsrate og sysselsettingsrate beidstakersiden. Da er det ikke overgangsraten fra ledighet
til jobb som er avgjerende, men den tid det tar & fa fylt en
ledig stilling med en kvalifisert arbeider.

UTVIKLINGEN | DISAGGREGERTE STRAMHETS-
INDIKATORER

Eetimen En forutsetning bak analysen i forrige avsnitt var at konjunk-
strambetsindikator turutviklingen pavirker alle utsrgmmingssannsynligheter
proporsjonalt. | virkeligheten vil det naturligvis veere slik at

/ ulike personer pavirkes i ulik grad og p& ulik mate. Dette kan
* Sysselsettingsrate man ta hensyn til ved & estimere separate kalendertidseffek-
ter for grupper av arbeidsledige personer. For 8 komme fram
til et «samlemal» pd konjunkturutviklingen i gkonomien
. . . . . som helhet m& man da foreta en eller annen veid summering
191 1992 1993 1994 1995 1996 1997 198 1999 2000 2001 [ @v de ulike gruppenes konjunkturforhold. | en viss forstand
er det et slikt veid gjennomsnitt som estimeres nar man pa-

Note: Den estimerte stramhetsindikatoren viser de estimerte utstramningsgger en proporsjonal (felles) konjunktureffekt. | enkelte
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-innstrammintj9enne innstremningsraten er definert som antall nye ledige i méaned
raten til ledighet, sysselsettingsraten=1-ledighetsraten. dividert med antall sysselsatte | marned
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Figur 9. Regionvise konjunkturestimater, basert pa sepa- Figur 11. Estimerte stramhetsindikatorer for arbeids-
rate polynom i kalendertid av syvende grad. Referanse- ledige med ulik yrkesbakgrunn.
maned: September.
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Figur 10 illustrerer utviklingen i konjunktursituasjonen
Note: Sesongeffektene varierer i betydelig grad mellom de ulike regioneffigr kvinner og menn. Estimatene indikerer at kvinners og
Valg av referansemaned vil derfor pavirke nivaforskjellene mellom de ulik¢,ans jobbmuligheter er bilitt likere over tid. Konjunktur-
regionene. . . .

mgnsteret viser ingen store forskjeller, bortsett fra at den

kortvarige svekkelsen av arbeidsmarkedet pa slutten av
sammenhenger kan det imidlertid veere av interesse & and§90-tallet rammet menn relativt sett sterkere enn kvinner.
sere hvordan konjunktursituasjonen utvikler seg i ulike seg-Bade de kjgnnsspesifikke- og de regionspesifikke kon-
menter av arbeidsmarkedet. Dette kan gjares ved & estinjerkturindikatorene er betinget pa alle observerbare individ-
kalendertidseffektene separat for de ulike gruppene. Fokj&nnetegn, men ikke pa yrkesbakgrunn. Ulikheter i kon-
begrense antallet parametre har jeg i det fglgende valgiuékturforholdene mellom kvinner og menn og mellom ulike
fokusere p& modeller der konjunktureffektene fanges opggioner kan derfor i en viss grad skyldes systematiske ulik-
gjennom polynomer av kalendertid (og der ogsa sesorfipter i yrkesbakgrunn. Figur 11 illustrerer utviklingen i esti-
effektene estimeres separat for de ulike gruppene). merte konjunkturindikatorer for personer med ulik yrkes-

Figur 9 viser hvordan stramheten i arbeidsmarkedet Heakgrunil. Den makrogkonomiske opphentingen pa store

utviklet seg i ulike deler av landet. Det er jevnt over lettestdeler av 1990-tallet slo noksa likt ut for jobbsannsynlighete-
komme seg ut av arbeidsledighet i Nord-Norge, og vanskes i alle sektorer, men oppgangen var sterkest og raskest in-
ligst i Oslo (alt annet likt). Det har vaert en markert oppienfor undervisning og helsestell. Den pafalgende nedgang
gangskonjunktur i alle deler av landet. Det sentrale gstland& 1998 var sterkest og mest langvarig innenfor industri og
omradet har muligens hatt en noe mer gunstig konjunkturliygge- og anleggsbransjen. Primzernzeringene skiller seg ut
vikling enn resten av landet. Konjunktursvingningene v&om noe mindre konjunkturfglsomme enn andre neeringer.

generelt sterkere pa Vestlandet enn i andre regioner. Det er viktig & vaere oppmerksom pa at tilstramningen av
ledige fra de ulike sektorene ogsa varierer sterkt

konjunkturforlgpet. Dette kan endre sammensetningen av
uobserverte egenskaper blant de arbeidsledige pa en|méate
som kan virke forstyrrende inn pa de estimerte konjunktur-
effektene.

Figur 10. Konjunkturestimater for kvinner og menn,
basert p& separate polynom i kalendertid av
syvende grad. Referansemaned: september.

Relativ i lighet (menn i 1990=1)
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Me")/ Utviklingen i arbeidsledighetsraten kan i perioder gi et sveert
4 / R4 villedende bilde av temperaturen i arbeidsmarkedet. Ved, et
4 Kvinner

vendepunkt i konjunkturforlgpet kan det ta lang tid far|@de

12 nye forholdene pé arbeidsmarkedet materialiseres i form:av
/ " et vendepunkt i ledighetsratens utvikling. De samme prable-
) mer er knyttet til utviklingen i den observerte utstramnings-
/ raten fra arbeidsledighet. Arsaken er at ledighetens sammen-
.................. setning endres systematisk over konjunkturforlgpet pa“en
8 mate som bidrar til & «forsinke» virkningen av endrede kegn-

junkturforhold. | de innledende fasene av en lavkonjunktar

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 11 Disse estimatene er basert pa gruppen av ledige som har hatt jobbyfer
ledigheten inntraff, og der denne jobbens naeringstilhgrighet er kjent.
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vil gruppen av arbeidsledige personer veere dominert idikatorer. Ettersom indikatoren forelgpig bare kan bereg-
korttidsledige med individuelt sett gode jobbsjanser. Ettees for 10 ar er det ikke uproblematisk a foreta slike sam-
hvert som lavkonjunkturen varer ved finner det sted en selekenligninger.

sjonsprosess blant de ledige som gjgr at de gjennomsnittlige

individuelle jobbsjansene svekkes. Med basis i registerba-

serte individdata har jeg i denne artikkelen estimert en kon-
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I samsvar med Fondets formal kan det i juni 2001 Seknadsskjema kan en fa ved a henvende segq til:
utdeles bidrag til forskning, isaer anvendt forskning, pd  Norges Banks fond til gkonomisk forskning

det gkonomiske omrade, herunder ogsa studier i Postboks 1179, Sentrum

utlandet i forbindelse med spesielle forskningsopp- 0107 Oslo
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ninger innenfor det gkonomiske fagomrdde og for

deltakelse i internasjonale forskningskonferanser. Soknadsfristen er 1. mai 2001
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