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Hvorfor skal politikerne 
«bruke hodet» og redusere olje-
pengebruken når økonomer gir dem
blankofullmakt til å bruke mer
penger, r skriveii r professoff r
Hilde C. Bjørnland.

Enkel
fremtimm dstro

Ien kommentar til min
kronikk om «Oljelandet»
skriver Forskningsleder i

SSB Torbjørn TT Eika i DN 16.
januar at vi ikke blir mer olje-
avhengigeaa av å bruke mer
«oljepenger». Det er ikke olje-
inntekter vi bruker,rr skriver
Eika, men avkastningenaa av
verdens finansinntekter.rr

Det er selvfølgelig helt riktig.
Vi bruker avkastningaa av Statens
Pensjonsfond – Utland, olje-
fondet, slik jeg også skriver. 
Men i motsetning til Eika
ønsker jeg å minne om at
pengene i fondet opprinnelig
kom fra olje- og gassforekom-
stene i Nordsjøen. Og når
staten i stadig større grad gjørgg
seg avhengigaa av disse inntek-
tene for å dekke et voksende
budsjettunderskudd (omtalt
som oljeinntekter i regjerin-gg
gens eget Nasjonalbudsjett), t da
syns jeg det er like greit at vi
sier at vi blir mer oljeavhen-aa
gige.

TorbjørnTT Eika og jeg er enige 
om at vi har brukt mer olje-
penger enn man planla da
handlingsregelen ble innført,
men ikke om utfordringene
med det. I stedet for å ha en
saklig debattaa om dette, tt ønsker
forskningslederen å trivialisere
og tillegge meg fordummende
utsagn.

Eksempelvis har jeg aldri sagt
eller skrevet noe sted at
«Inntektene [fra fondet] er
midlertidige», slik Eika påstår.r
Jeg skriver at «Vår « særstilling er
midlertidig og må knyttes tt til en
ikke-fornybar ressurs. Bruken
av denne har konsekvenserkk .»rr
Den som ønsker å vite hva jeg
mener med at vår særstilling er
midlertidig, kan lese min gjeste-gg
kommentar om «Oljelandet»
(på trykk i DN 12. januar).

Jeg har heller aldri sagt at jeg
ønsker å «skrape handlingsre-
gelen», slik Eika påstår. rr TvertTT
imot. Jeg ønsker å styrke tt hand-
lingsregelen slik at den også
kan ha en innstrammende
effekt ff i gode år,rr og skriver:
«Handlingsregelen bør omdefi-
neres, slik at det ikke lenger
handler om hvor myemm vi kan få
ut av oljefondet, men om hvor
mye mm Norge tåler.»rr

«Når vil Bjørnland bruke 
oljeinntekter», spør Eika,
akkurat som om jeg har sagt vi
ikke skal det. Men når hand-
lingsregelen impliserer at olje-
pengebruken som andel av
BNP i Fastlands-Norge ikke 
har blitt redusert siden den
nesten doblet seg under
finanskrisen,ff og skal økes
ytterligere i årene som
kommer, rr da sier i hvert fall jeg
fra at nå syns jeg det er nok.

Eika bør imidlertid merke seg
at i årene frem til 2008, da
handlingsregelen impliserte at
oljepengebruken lå på 3-3,5
prosent av BNP i Fastlands-
Norge, ytret jeg ikke et kritisk
ord.

Avslutningsvis AA skriver jeg at
vi bør stille større krav til hva
vi bruker oljepengene på.
Oljemidlene må brukes til å 
styrke vår vekstevne på sikt.
Dette er også Eika uenig i, og
skriver at «Offentligff e
ressurser uansett bør brukes
der den samfunnsmessige
avkastningenaa er høyest».
Akkurat som om det er det 
som har skjedd i Norge de
siste tiårene.

Jeg deler ikke Eikas tiltro til
at politikerne vil «bruke 
hodet». Hvorfor skal de det, når
økonomer gir dem blankofull-
makt til å øke pengebruken i
enda et tiår og ikke engang
stiller noe krav til hva bonus-
pengene fra oljeformuen skal
bruke på.

Da er det kanskje en trøst at
i SSBs fremtidsscenario vil det 
uunngåelige, fremtidige fallet
komme samtidig med et økt
behov for omsorgs- og helse-
tjenester t på grunn av eldre-
bølgen.

For å sette det på spissen:
Om noen tiår sitter halvparten
av oss på gamlehjem og den
andre halvparten jobber der.

�Hilde C. Bjørnland, professor 
ved Institutt for t samfunns-
økonomi, Handelshøyskolen HH BI

INNLEGG
Økonomi KRAV.AA Olje-

midlene må
brukes til å
styrke vår vek-
stevne på sikt,
skriver Hilde C.
Bjørnland.

Feil om diskriminering

Sannsynligheten for å bli
innkalt til jobbintervjurr
reduseres med 25 prosent

for søkere med utenlandsk navn,aa
sammenlignet med likt kvalifi-
serte søkere med norske navn,aa
ifølge riksdekkende medier.rr
Effektenff av minoritetsnavn aa er
imidlertid ikke så stor som
forskerne Arnfinn H. Midtbøen
og Jon Rogstad hevder. rr De
blander sammen begrepene

prosenter og sannsynligheter.rr
Tallet TT 25 prosent er i deres

rapport en netto tt diskrimine-
ringsrate. Det er ikke en sann-
synlighet. Dette tt tallet viser at av
det totale antall jobbintervjurr
som det ble innkalt til (806), så
ble majoritetsnavnaa innkalt 25
prosent oftere (196/806).

Sannsynligheten for å bli
innkalt til jobbintervju,rr
uavhengig aa av bakgrunn, er på
37,377 prosent. Tar TT vi inn effektenff
av bakgrunn, er sannsynligheten
for å bli kalt inn til jobbintervjurr

for dem med majoritetsbak-
grunn 42,8 prosent, mot 31,9
prosent for dem med minoritets-
bakgrunn. Differansenff mellom
disse to tallene er 10,9 prosent.

Sannsynligheten for å bli
innkalt til jobbintervju rr reduseres
dermed med cirka 11 prosent for
søkere med utenlandsk navn.aa
Ikke en fullt så stor effekt ff som
opprinnelig hevdet, men den er
likevel statistisk signifikant.

�Øystein Myrland, professor, rr
Handelshøgskolen HH i Tromsø, UiT

INNLEGG
Arbeidsliv

For den alminnelige hushold-
ning kommer verdistigningen
som en bonus. Det de først og

fremst ser ettertt , rr er et godt sted å 
bo. Da er prisutviklingen viktig, 
for den forteller dem hva de har

råd til, enten de har en bolig fra 
før eller ikke.

Boligprisveksten siden 1993
kan forklares ved å se på blant
annet inntektsutvikling, befolk-
ningsutvikling, renter,rr arbeids-
marked – og ikke minst, flaske-
halsene i boligbyggingen. Det er
helt unødvendig å trekke inn
boble som en del av forklaringen.

Det betyr imidlertid ikke at
boligprisene vil fortsette å stige.
Før eller siden, og kanskje alle-
rede i år,rr blir det en konjunktur-
nedgang sterk nok til å senke
boligprisene også i Norge. Men
boblesprekk er ikke årsaken.
Rett og slett fordi boblen ikke
finnes.ff

�Kjell Senneset, sjeføkonom, 
Prognosesenteret as

DN 14. januar.DN 14. januar.

DAGENS NÆRINGSLIV   LØRDAG 14. JANUAR 2012

31
Mandag 
KREDITT

Tirsdag 
LEDELSE

Onsdag 
FINANS

Torsdag 
ØKONOMI

Fredag 
STUDENT

Lørdag 
FORSKNING

Erfarne tradere er en brems i boblemarkeder.
Muligheten til å avtale priser et stykke frem i tid likeså.
Det viser «liksommarkeder» blant annet i BIs
laboratorium.

Bobler kan bremses

Laboratorieeksperimenter
viser at markeder virker
langt bedre enn en skulle

vente ut fra økonomisk teori.
Tilbud møter etterspørsel og
justerer seg svært hurtig etter 
sjokk, selv i tynne markeder 
med massiv informasjonssvikt 
og etableringshindringer.

Med nobelprisvinner Vernon 
Smiths ord: «Dette er gode
nyheter for markeder, men
dårlige nyheter for økonomisk 
teori».

Det finnes imidlertid noen 
eksperimentelle markeder som
ikke virker særlig godt. Et
berømt eksempel er «boblemar-
kedet». Dette markedet produ-
serer med stor forutsigbarhet
en overraskende prisboble, og et
krasj. Mange forskere forsøker å 
forstå dette.

Et boblemarked ble gjennom-
ført i forskningslaboratoriet på 
BI i høst. Markedet var åpent i
ti perioder, og hadde 31
BI-studenter som deltagere.

De handlet i et verdipapir 
som ga avkastning i form av 
utbyttebetaling i hver periode. I
periode én ble papirene i snitt
omsatt for litt under sin funda-
mentalverdi (basert på utbytte-
betalingene). Fra periode to til 
åtte ble de omsatt for mer enn
fundamentalverdien, og 
avstanden var økende. Det ble
dannet en diger boble!

I periode ni var det slutt; 
boblen sprakk. I siste periode
ble papirene omsatt til funda-
mentalverdien. Resultatet er
typisk.

Hva skaper boblen?
Den mest populære forkla-

ringen er at hver deltager rir 
boblen og forsøker å selge ut 
ett steg før de andre. Da må de 
danne seg oppfatninger om når 
andre vil selge ut, og om hva 
andre tror om når de selv vil 
selge ut, og så videre. Hvis 
oppfatningene spriker, er det 
grunnlag for spekulasjon, og 
bobler skapes.   

Hva fjerner boblen?
Kjent og sikker dividende,

eller identiske formuer og 
porteføljer i første periode, gjør 
ingen forskjell. Heller ikke 
eliminasjon av innsideinforma-
sjon Det hjelper ikke å bytte ut

Avgift på kjøp og salg av 
papirer bidrar ikke til korrekt
prising. Heller ikke begrens-
ninger i tillatte prisendringer i
forhold til foregående periode.
Selv om shortsalg tillates, er
boblen der. Rentefrie lån har
ingen virkning. Boble og krasj
skapes også i langlevde
markeder (syv-ti handelsdager)
med mange deltagere (over
300). 

To tiltak ser ut til å virke:
Kan papirene handles på 

fremtidskontrakter, forsvinner
boblen.

Gjentas eksperimentet i

ved tredje gangs gjennomfø-
ring.

Moralen er muligens:
Reduser turnover på desken og 
tving traderne til å løfte 
blikket, ellers bobler det over.

 Leif Helland, professor ved 
Institutt for samfunnsøkonomi

Gjentas eksperi-
mentet i samme

gruppe, er boblen 
borte ved tredje
gangs gjennomføring

FORSKNING VISER 
AT...
LEIF HELLAND

FORSKNINGEN

Hvem: Vernon L. Smith, Gerry L.
Suchanek & Arlington W. Williams
Hva: Bubbles, crashes and endo-
genous expectations in experimen-
tal spot asset markets.
Hvor: Econometrica 56: 1119-1151
(1988)

boligboble

tar opp, og mer dess dyrere 
bolig du kjøper.

Boligprisvekst som er høyere
enn rentenivået, er med andre
ord et incentiv for boliggjeld.
Dette incentivet har vært sterkt
positivt de siste tyve årene. I 
samme periode har realgjelden
for norske husholdninger
doblet seg, og det er blitt vanlig
å si at man «alltid tjener penger
på bolig» og at «det lønner seg 
å ha stort boliglån».

Dette reflekteres også i avis-
forsider: «Slik blir du rik på 
egen bolig ... mens børsene 
stuper» (Dagbladet, 2. 
november), og «Sjekk din bolig
... og så mye er den verdt i 2014»
(Dagbladet, 24. september). 

At bolig også er en investe-
ring, viste en meningsmålingen 
som Garanti Eiendomsmegling
offentliggjorde sist uke: To av 
tre personer oppga at de anså 
bolig som den beste langsiktige 
investeringen for folk flest. 40
prosent mente at «nå er et godt
tidspunkt økonomisk sett for 
folk flest å investere i bolig».

Videre viser forskning at dette
har betydning for boligprisene. 
Eilev Jansen og André
Anundsen viste ifjor at norske

dette til ytterligere gjelds-
opptak.

Folk casher ut boligprisvekst
og får økt egenkapital – og
dermed grunnlag for større lån
som driver boligprisene videre 
oppover. 

I den grad «psykologi» og tro
på prisvekst ligger bak etter-
spørselsveksten, blir tempoet på 
prisnedgangen større når bolig-
prisene snur. Boliglånsgevin-
sten blir negativ. Egenkapitalen 
raser like raskt nedover som 
den tidligere steg. Appetitten 
for lånefinansiering av ny bolig 
faller, og med den etterspør-
selen og prisene.

Til dem som er uenige, er
spørsmålene klare:

Hvor er kostnadene som skal 
forhindre boligprisene fra å 
falle på sikt?

Hvis kostnadsvekst står bak 
prisene, hvorfor er bygg- og 
anleggssektoren i kraftig vekst?

Hvorfor har ikke 20 år med 
boliglånsgevinst og prisfest
skapt en tro på at folk bør ta 
opp større lån og kjøpe større 
og dyrere bolig?

Og hvis boligprisveksten ikke 
påvirker folks etterspørsel, 
hvorfor er da folk så opptatt av

«Liksommarkedet» i BIs laboratorium utviklet seg til en
prisboble. Verdipapiret ble omsatt til kurser langt over
den forventede fundamentalverdien (basert på utbetaling
av utbytte). Til slutt  sprakk boblen. 

SLIK FOREGIKK FORSØKET

 Deltagerne handlet på en elektro-
nisk markedsplass, fra hver sin iso-
lerte stasjon.

 I hver periode ble det handlet i én
type papir.

 Deltagerne startet ut med forskjel-
lige kontantbeholdninger og ulikt an-
tall papirer. Papirene kunne kjøpes og
selges direkte i markedet. I tillegg
kunne deltagerne legge inn kjøps- og
salgsordre.

 Papirene ga en garantert avkast-
ning i hver periode, henholdsvis fire 
schilling (en eksperimentell valuta),
1,5 schilling, 0,5 schilling og null (med 
like sannsynligheter). Forventet av-
kastning var altså 1,5 schilling per pe-
riode.

 Det var en liten sannsynlighet for
at én av markedsdeltagerne satt på 
innsideinformasjon (ble informert om 
faktisk avkastning i inneværende pe-
riode). 

 Papirene har en entydig funda-
mentalverdi. I periode én er denne ti 
ganger 1,5 schilling, altså 15 shilling.
Fundamentalverdien synker så med 
1,5 schilling for hver periode.

 Den sorte linjen i figuren viser fun-
damentalverdien. Den røde kurven 
viser gjennomsnittlig omsetningspris 
for papirene.

LØSNING. Kan 
papirene hand-
les på fremtids-
kontrakter, for-
svinner boblen, 
skriver Leif Hel-
land.

UTFORBAKKE. I den grad 
«psykologi» og tro på pris-
vekst ligger bak etterspør-
selsveksten, blir tempoet på 
prisnedgangen større når 
boligprisene snur, skriver
artikkelforfatteren. 
 Foto: Gunnar Lier


