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Tungtransport pa ville veier

De siste ukene har vinteren festet grepet i store deler av
landet. Det er som det pleier & veere. Samtidig far vi de
tilherende medieoppslagene om utenlandske vogntog som
skaper kaos i trafikken og om Statens vegvesens kontrol-
ler som avdekker urovekkende mange darlige vinterdekk,
manglende Kjettinger, slitte bremser og darlig sikring av
last.

Statistikken fra Statens vegvesen sin kontrollvirksomhet i
2018 viser at blant de kontrollerte norske tunge kjoretoy-
ene (bide motorvogner og tilhengere) hadde 3,2 prosent
ikke godkjente vinterdekk eller manglet en eller flere kjet-
tinger. Tilsvarende andel blant kontrollerte kjoretoy regis-
trert utenfor Norden var 5,8 prosent. Det ble kontrollert
over 15 000 ikke-nordiske tunge kjoretoy, og 2.5 ganger
sd mange norske kjoretpy. Blant de som fikk bruksforbud
var det likevel 3.5 ganger sa mange utenlandske som nor-
ske kjoretoy. Mediereportasjer om kontrollvirksomheten sa
langt 1 4r kan gi inntrykk av at forholdene blir stadig verre,
men Statens vegvesen rapporterer selv at vinterutstyret p&
vogntog blir litt bedre for hvert 4r.

Transportokonomisk institutt rapporterte i 2016 at i for-
hold til norske tunge godsbiler har utenlandske godsbiler
to til tre ganger hgyere risiko per kjorte kilometer for a
vaere involvert i ulykker med personskade. Utenlandske
sjaforer i Norge ser ogsd ut til & ha heyere sannsynlighet
for & utlose dedsulykker enn norske sjéforer. Det skorter
pé erfaring med og kompetanse pa a kjore pa norske veger,
og da spesielt pd vinterfore. Dette vises blant annet ved
at utenlandske sjéforer har hoyere ulykkesrisiko per km.
kjort i Vest-Norge, Trondelag og Nord-Norge, hvor vegene
er mer krevende.

Skisserte lgsninger er blant annet mer kontroll bade pa
grenseoverganger og fjelloverganger, utvidet myndighet til
Statens vegvesen til 4 ilegge boter, samt strengere krav til
vinterdekk. Tyskland har for eksempel strengere krav til
kvalitet pd vinterdekk enn Norge. Gjennomsnittlige vinter-
forhold i Tyskland og Norge skulle vel tilsi at det motsatte

burde vaere tilfelle. Et tilbakevendende tema har ogsé vaert
sporsmalet om krav til egne vinterkjoringssertifikat.

Det er ikke bare utstyr og kompetanse det stir pa. Den
stadig okende internasjonale konkurransen i transportsek-
toren, bdde fra sakalt kabotasjevirksomhet og tredjeland-
stransport, oker andelen av utenlandske sjiforer som
arbeider under det de fleste av oss ville kalle uholdbare
lonns- og arbeidsforhold. Sjaferer av vogntog som blir
stoppet i kontroll og fér palegg om & legge pé kjettinger,
kan tilsynelatende folge pélegget, bare for a fjerne kjettin-
gene etter noen kilometer. Kjettinger er ubehagelige 4 kjore
med og reduserer farten. For slitne sjaforer med stramme
tidsfrister kan det bli fristende 4 ta dem av. Tilsvarende
herer man historier om at sjéforer p4 noen utenlandske
vogntog selv md betale for bruk av kjettinger, og dermed
har pkonomiske incentiv til & la pakken med kjettinger
vare udpnet.

Selskaper som vinner en konkurranse om et transportopp-
drag i Norge kan selge det videre til transportselskap som
bruker billigere ost-Europeiske sjaforer. Dette bidrar til en
pulverisering av ansvar der sjaforene fort kan bli sittende
igjen med svarteper pa en kontrollstasjon i utkant-Norge.
At sjaforer pa luselonn skal vere de som mé4 betale for sli-
tasje pa kjettinger dersom de velger 4 ta dem pa nér forhol-
dene tilsier det virker som en oppskrift pa vinterforekaos.
Det holder ikke bare med gkte kontroller av vinterutstyret
til vogntogene. Transportbedriftenes og transportkjoper-
nes ansvar for forholdene i denne sektoren ma ogsa okes.

Arbeidsforhold for norske sjaforer er heller ikke upavir-
ket av konkurransen. Selv statseide Bring Logistics har
etablert et underselskap i Slovakia som bruker rumenske
sjaforer for varetransport til og fra Norge. Neste gang jeg
henter varer kjopt pa nettet og levert omtrent gratis til post
i butikk, folger det med en viss bismak.

Ragnhild Balsvik
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INGEN KRAV
TIL HELSE-

ERKLZARING!

Garantert behandling innen 10 dager!

A vente lenge pa behandling er belastende, og kan fare til langtids sykefravaer.
Med helseforsikring garanteres du undersgkelse, innleggelse, behandling eller
operasjon innen 10 virkedager.

Eksklusivt medlemstilbud kun i februar

Som medlem i Samfunnsgkonomene, har du na mulighet til a kjgpe helseforsikring uten a
levere helseerklaering. Tilbudet gjelder i hele februar, og du kan kjgpe forsikringen bade til
deg selv og ektefelle/samboer.

Lurer du pa noe? Vart forsikringskontor hjelper deg!
Telefon 23 11 33 14 | post@forsikring.samfunnsokonomene.no

@ SAMFUNNSOKONOMENE
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Du trender ikke lete etter
en bedre boliglansrente.
SamfunnsekRonomene
har gjort det for deg.

| samarbeid med Akademikerne Pluss har Samfunnsekonomene forhandlet frem
ny og forbedret bankavtale for medlemmene. Som kunde i Danske Bank far du
personlig radgivning tilpasset dine individuelle behov, planer og ambisjoner
-naogifremtiden. Nar og hvordan du ensker a mete banken er opp til deg.

Les mer pa danskebank.no/samfunnsoekonomene eller ring oss pa 987 05550

*Boliglan: 1,95 % nom, effrente 2,01 %, 2 mill, o/25 ar, totalt 2 542 046.
**Boliglan Ung: 1,90 % nom, eff.rente 1,96 %, 2 mill, o/25 ar, totalt 2 527 517. Pr.02.01.20189.

Ny boligrente

1,90 %** om du er
under 34 ar
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ANDERS SKONHOFT
Institutt for Samfunnsgkonomi NTNU

Kraftkabler, samfunnsnytten, miljget og

Industrien?

En viktig virkning av flere kraftkabler til utlandet er at elektrisitetsprisen i Norge vil oke.

Dette betyr at overskuddet til kraftprodusentene gker mens forbrukerne (bedrifter og hus-

holdninger) taper. @kte strompriser rammer norsk neaeringsliv generelt og den kraftkrevende

industrien spesielt. Hoyere strompriser vil gjore tidligere ulonnsomme vindkraftprosjekter

bedriftspkonomisk lennsomme. Resultatet blir flere vindturbiner og mer gdelagt norsk natur

og villmark.

INNLEDNING
Dramatiske forandringer er pa gang i norsk elektrisitets-
produksjon og handel med utlandet. To store utenlandska-
bler, North Sea Link (NSL) til Storbritannia og DCNG til
Tyskland, har fitt konsesjon og er under planlegging og
bygging. En tredje planlagt kabel, Northconnect, ogsé til
Storbritannia, har forelppig ikke fatt konsesjon. Nar NSL
og DCNG kommer i bruk vil stromutvekslingen mellom
Norge og utlandet ha en samlet effekt pa 9000 MW, sva-
rende til en drlig transportert energimengde (eksport og
import) pa 78 TWh ved full kapasitetsutnyttelse. Til sam-
menlikning er den drlige norske elektrisitetsproduksjonen
omkring 140 TWh, herav omlag 10 TWh til (netto) eksport.
I tillegg til denne kabelutbyggingen, men ikke uavhengig
av den, foregdr det en storstilt utbygging og planlagt utbyg-
ging av norsk vindkraft. Ved utgangen av 2018 er om lag
! Takk til Eirik Amundsen, Torstein Bye, Gunnar Eskeland og Magnus
Korpés for kommentarer til en tidligere versjon av artikkelen. Forfat-

teren er selv ansvarlig for gjenstéende feil, mangler og uklarheter
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4 TWh drlig produksjon satt i drift, mens en produksjon
svarende til 22 TWh er enten under utbygging eller har
fatt konsesjon av NVE. NVE har videre antydet en ramme
for ytterligere utbygging pd kanskje 30 TWh (hhttps:/
www.nve.no/nasjonal-ramme-for-vindkraft-pa-land/kunn-
skapsgrunnlag/). Med i bildet herer ogsd diskusjonen
omkring Det Europeiske energiregulatorbyrdet (Agency for
the Cooperation of Energy Regulators, eller ACER). ACER
har tre hovedoppgaver, herav oppgaven med 4 tilrettelegge
for utbygging av nytt strom- og gassnett, inkludert mel-
lomlandsforbindelser (utenlandskabler). Stortinget vedtok
norsk tilslutning til ACER mars 2018.

Vi skal her se litt neermere pé effektene av mer kabelut-
veksling og handel med utlandet. Vi starter i avsnitt to med
a se pa de innenlandske nytte- og kostnadskomponentene.
[ avsnitt tre gdr vi litt naermere inn pa noen indirekte effek-
ter med serlig fokus pa mulige miljoeffekter. Artikkelen
avsluttes med en kort oppsummering.

ANDERS SKONHOFT



KABLENE

North Sea Link (NSL) er en planlagt stromkabel mellom
Kvilldal i Rogaland og Blyth, neer Newcastle, i Storbritannia.
Effekten er pd 1400 MW, svarende til arlig energimengde
p& omlag 12,2 TWh ved full kapasitetsutnyttelse (8760
driftstimer). Prosjektet fikk norsk konsesjon etter energilo-
ven november 2013, og er beskrevet i konsesjonssgknaden
Statnett (2013). Kabelen vil vare den forste direkte strom-
forbindelsen mellom Norge og Storbritannia og eies av
Statnett og det britiske selskapet National Grid. Legging av
kabelen har allerede begynt og er planlagt ferdig neste ér.
Parallelt med denne konsesjonen bygges det ogsa en 1400
MW kabel fra Tonstad i Rogaland til Wilster i Tyskland.
Dette prosjektet, kalt DCNG, er et samarbeid mellom
Statnett og DC Nordseekabel.

[ konsesjonsspknaden av 15. mai 2013 for NSL og DCNG
er det gjort en samfunnsgkonomisk vurdering av kostna-
der og nytte, presentert i Statnett (2013). I konsesjonssok-
naden sies det innledningsvis at Statnett gnsker 4 realisere
flere mal ved & utvide kraftutvekslingen med utlandet: 1)
sikre gkt verdiskapning for det norske samfunnet ved 4
realisere samfunnsekonomiske verdier, ii) bidra til & styrke
forsyningssikkerheten, og iii) legge til rette for innfasing av
mer fornybar kraft i Norge og omkringliggende systemer
for derigjennom 4 bidra til at kraftproduksjonen blir mer
miljovennlig. Dette er alle noks4 luftige pastander. Det er
stort sett mer enn nok elektrisk energi i Norge. Det kan
veere noen fd perioder i 4ret med liten produksjonsevne
i det norske vannkraftsystemet og som da fanges opp av
hoyere pris. Det at Norge kan bidra til ‘mer miljovennlig’
kraftproduksjon i omliggende systemer har ogsa lite hold
i seg. Sikring av verdiskapning er som vi skal se ogsd en
unyansert pastand. Men konsekvensene av okt kabelut-
veksling med utlandet kan bli store. Fordi stremprisene
i Tyskland, men serlig i Storbritannia, er vesentlig hoyere
enn i Norge (NVE 2018), vil kablene hovedsakelig gi mer
eksport ut av Norge. Etter hvert kan bildet bli noe endret
nér kraftprisen i Norge oker og naermer seg nivaet i disse
andre landene.

I Statnett sin samfunnsgkonomiske vurdering, er det nor-
ske nytte- og kostnadsstrommer som kalkuleres. Dette
betyr at det er kostnader og nytte for norske bedrifter
(Statnett, og norske kraftprodusenter) og forbrukere loka-
lisert i Norge (bedrifter og husholdninger) som inklude-
res. Analysen konkluderer med at den norske samfunnse-
konomiske lennsomheten er betydelig. Men analysen er
pd4 mange méter mangelfull, og ogsd vanskelig & vurdere

ANDERS SKONHOFT

fordi mye av underlagsmaterialet mangler i konsesjons-
soknaden?®. Sakalt flaskehalsinntekt fra spothandel med
Storbritannia betinget av hgyere pris i Storbritannia enn
hjemme, utgjor hovedbidraget til den samfunnsekono-
miske gevinsten for NSL. Inntekten her beregnes ut fra
forskjell pd pris Storbritannia og ny norsk pris (mer detal-
jer nedenfor). Men ogsa indirekte effekter i form av okt
sum av produsent- og konsumentoverskudd innenlands
hevdes 4 bidra til den positive samfunnsnytten. De samme
argumentene er anfort for DCNG. Virkningene her er i stor
grad knyttet til i hvilken grad okt utvekslingskapasitet med
utenlandske markeder med heyere elektrisitetspriser enn
i Norge vil bidra til gkte priser i Norge. Da prisnivéet i
Storbritannia er betydelig hgyere enn i Norge, og ogsé i de
fleste andre europeiske land, er det grunn til 4 anta at NSL
som nevnt hovedsakelig vil bli en eksportkabel. I Statnett
(2013) forventes det at NSL sin 1400 MW effektutveks-
ling kan gi en innenlandsk norsk priseffekt p& 1,5 — 2 ore/
kWh. Hgyest de forste arene, og noe lavere etter hvert.
Tilsvarende priseffekt ventes av Tysklandskabelen. Altsa
for begge kablene kanskje 3 — 4 ore/kWh prisgkning. NVE
antar en noe lavere innenlandsk priseffekt (NVE 2018). Vi
skal nd se litt npyere pd dette, og hvor vi stort sett begren-
ser oss til 4 se pa North Sea Link (NSL).

[ oppstillingen til Statnett er disse indirekte effekter beteg-
net som Produsent- og konsumentoverskudd. Posten
rommer gkt profitt til kraftprodusentene ved salg i Norge
som fplge av hgyere innenlandsk elektrisitetspris. Dernest
inkluderes det pengemessige nyttetap for forbrukerne (hus-
holdninger og bedrifter) ogsa av samme priseffekt. Endelig
inkluderer posten profitt til kraftprodusentene ved salg til
Storbritannia. Den innenlandske profitten for kraftprodu-
sentene beregnes ut fra differanse mellom ny (etter kabel-
realiseringen) og gammel (for kabelrealiseringen) innen-
landsk pris. Merk forskjellen med flaskehalsinntekten for
Statnett hvor inntekten som nevnt beregnes ut fra forskjell
pris Storbritannia og ny norsk pris. Det er derfor tre kom-
ponenter nytte og profitt inkludert i posten Sum produsent
og konsumentoverskudd. Men ved 4 gi dette som en net-
tostorrelse synliggjores ikke ekstrainntekten og ekstrapro-
fitten til kraftprodusentene og ekstrautgiftene og nyttetapet
til forbrukerne (husholdninger og bedrifter) som folger den
innenlandske prispkningen ved kabelutvekslingen. I pro-
sjekter og tiltak med betydelige fordelingseffekter er det et
* Na foreligger det riktignok ogsa en sakalt analyserapport som underlag

for konsesjonsspknaden, men mye av denne informasjonen kommer

ikke klart fram i selve konsesjonssoknaden. For eks. betegnes nega-

tivt konsumentoverskudd og positivt produsentoverskudd systematisk

som ‘Produsent- og konsumentoverskudd’. Og det er konsesjonssek-
naden som (eventuelt) leses av politikere og beslutningstakere.
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veletablert prinsipp at fordelingssporsmalet skal underleg-
ges en separat vurdering. I en godt kjent kostnads — nytte
veileder fra Finansdepartementet sies det for eksempel at
1 tilfeller (med interessekonflikter) ber fordelingsvirknin-
gene for hver enkelt gruppe beskrives pa en mate som gir
beslutningstakeren et best mulig grunnlag for a ta hensyn
til dette i vurderingen a tiltaket. Det bor redegjores for
hvordan ulike mél om fordeling kan pévirke enskeligheten
av & gjennomfere prosjektet’ (Finansdepartementet 2000,
s. 10).

Et utgangspunkt for 4 si noe nermere om sammenhen-
gen mellom okt profitt for kraftprodusentene og redusert
konsumentoverskudd for forbrukerne er at kraftprodu-
sentenes inntektsekning innenlands og de norske for-
brukernes (bedrifter og husholdninger) utgiftspkning
ma vere identisk. Malt 1 brutto inntekt og brutto utgift
nulles den innenlandske effekten for forbrukere og kraft-
produsenter ut. Men det er ikke bruttosterrelsene som er
de viktigste. De relevante storrelsene i en samfunnsgko-
nomisk vurdering, er verdiskapningsbegrepene profitt for
kraftprodusentene, produsentoverskuddet, og pengeverdi
nytte for forbrukerne, konsumentoverskuddet. Og det er
differensen mellom okt produsentoverskudd og redusert
konsumentoverskudd som gir det innenlandske bidraget
til posten Produsent- og konsumentoverskudd i Statnett
sin oppstilling.

For & skjonne sammenhengene bedre konstruerer vi en
enkel modell. Vi ser pa en stilisert situasjon uten kabel med

utlandet i utgangspunktet slik at innenlandsk produksjon
akkurat svarer til innenlandsk etterspersel. Vi introduserer
deretter kabel og stromutveksling, men hvor den innen-
landske produksjonen holdes uendret. Stromutvekslingen
med utlandet modellerer vi med ren eksport. For NSL
stemmer den rene -eksportforutsetningen sannsynlig-
vis noksd bra, i hvert fall de forste arene etter oppstart.
Den innenlandske pris- og kvantumseffekten av kabel og
stromutveksling framkommer derfor som mindre energi
tilgjengelig for innenlandsk anvendelse. Da den norske
utvekslingen er liten i forhold til produksjon og omsetning
i Storbritannia antas prisen her 4 vare upévirket av norsk
eksport. Vi antar ogsa at den innenlandske ettersporselen
uendret i de to situasjonene slik at ettersporselskurven lig-
ger fast.

I Figur 1 er det antydet hvordan profitt og konsument-
overskudd endres ved innenlandsk prisgkning som folge
av introdusert utvekslingskapasitet og eksport under disse
forutsetningene, og hvor pris utland p (ere/kWh) er antatt
betydelig hoyere enn i Norge. Markedslikevekt i utgangs-
punktet, for utveksling med utlandet, er gitt ved kvantum
X (kWh pa érsbasis) og pris p* (ere/kWh). Ved ingen
eksport svarer produksjonen gitt ved tilbudsfunksjonen
C'(X) akkurat til den innenlandsk etterspersel, gitt ved den
inverse ettersporselsfunksjonen p(X). Tilbudsfunksjonen
kan svare til en glattet kurve av langtidsgrensekostnad
for de enkelte kraftprodusentene (se for eks. Bye, 2014).
Etter utvekslingen med utlandet og eksport reduseres
innenlandsk omsatt kvantum til X mens det innenlandske

Cp(x)

Figur 1. Markedslikevekt for og etter eksport
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likevektsprisen gker til p. Eksporten E = (X' - X) realise-
res dermed via kabelen. Ved antagelse om kun eksport og
full kapasitetsutnyttelse, svarer eksporten til kabelkapasi-
teten pé drsbasis.

Den nye innenlandske markedslikevekten er dermed
karakterisert ved lavere omsetning til hoyere pris. Dette
betyr for det forste at konsumentoverskuddet reduseres og
for det andre at kraftprodusentenes profitt ved innen-
landsk omsetning oker’. I tillegg til intramarginal rente
(Ricardiansk rente), far kraftprodusentene na en knapp-
hetsrente, eller ressursrente. Det observeres ogsé at redu-
sert konsumentoverskudd, gitt ved arealet (B + E) i figuren,
dominerer gkt innenlandsk profitt for stromprodusentene,
arealet (E — A). Den innenlandske velferdseffekten, under
antagelsen om at 1 kr. tapt for forbrukerne vektlegges like
mye som 1 kr. vunnet for kraftprodusentene, er dermed
negativ og gitt av arealet (A + B). I tillegg realiseres en
gevinst for kraftprodusentene via eksporten(X" - X) som
selges til markedspris utland gitt ved p. Som nevnt, tilfaller
kun en del av gevinsten ved dette eksportsalget kraftpro-
dusentene. De far den delen av profitten som realiseres via
den nye innenlandske markedspris p, Denne profitten er
dermed gitt av arealet (A + B + C). Endelig finner vi at den
delen av eksportinntekten som tilfaller Statnett (ovenfor
omtalt som flaskehalsinntekt) er gitt ved, (X" - X) (P - p)
, eller arealet D. Mens den innenlandske nettoeffekten (A +
B) er negativ, er altsi& summen av denne effekten og
eksportprofitten til kraftprodusentene positiv og gitt ved
arealet C. Dette svarer til posten Produsent- og konsu-
mentoverskudd i Statnett sin oppstilling. Merk ellers at
gevinsten for produsentene utelukkende er knyttet til at
innenlandsk pris oker som folge av utvekslingen. Uten okt
innenlandsk pris har kraftprodusentene dermed ikke noe
okonomisk motiv for & gnske utenlandsk kraftutveksling
velkommen.

La oss ogsd gi en roff numerisk illustrasjon av de innen-
landske effektene hvor vi forst antar at NSL genererer en
innenlandsk prispkning pa 2 ore/kWh. Dette kan derfor
svare til situasjonen ved ren eksport og startperioden ved
kabelutvekslingen. Ved et arlig innenlandsk forbruk pi
130 TWh (130 milliarder kWh) svarer denne prisgkningen

> Betingelsen for at bevegelsen fra kvantum X til kvantum X skal
gi hoyere innenlandsk profitt for kraftprodusentene er at redu-
sert kostnad dominerer redusert inntekt. Profitten er definert ved
m = pX)X-CX), og differensiering gir dn = [p'X)X +p(X) -C
'(X)1dX, eller Anr = [pP(X)X +p(X) - C'(X)]AX nar tallverdien av
AX ikke er for stor. Med AX = (X -X*) < 0 og [p(X*)X*+p
(X*)-C'(X*)] < 0 ved den opprinnelige markedslikevekten, fin-
ner vi dermed A > 0.
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til 2,6 milliarder NOK arlig okt kostnad for forbrukerne
(bedrifter og husholdninger) og en tilsvarende arlig okt
inntekt for produsentene. Hvis vi neglisjerer kvantumsef-
fekten, det at prisekningen bidrar til lavere innenlandsk
omsetning (jfr. Figur 1), vil derfor den hoyere prisen svare
til en gkt arlig innenlands profitt pa 2,6 milliarder NOK for
kraftprodusentene og det samme belop tapt konsument-
overskudd for forbrukerne. La oss si ta hensyn til kvan-
tumseffekten ved eksport pa 12.2 TWh, svarende til full
kapasitetsutnyttelse av kabelen. Hvis vi antar linezere til-
buds- og ettersporselsfunksjoner (som i figuren), finner vi
et drlig tapt konsumentoverskudd er 2,5 milliarder NOK,
mens den gkte innenlandske profitten kan ligge pd 2,2
milliarder. Netto innenlandsk velferdstap (arealet A + B) vil
da vaere 0,3 milliarder NOK p4 4rsbasis. Ved en prispkning
pé 1,5 ore/kWh og neglisjert kvantumseffekt, finner vi en
okt drlig kostnad for konsumentene pa noe under 2 mil-
liarder NOK og tilsvarende okt inntekt for produsentene.
Huvis vi tar hensyn til kvantumseffekten og antar at denne
prisokningen ikke lenger er ledsaget av ren eksport men av
en nettoeksport pa 6 TWh (og dermed en bruttoeksport p
9.1 TWh), finner vi et drlig pengemessig konsumenttap pé
1,9 milliarder, mens den gkte innenlandske profitten blir
om lag 1,7 milliarder NOK.

MILJOET OG INDUSTRIEN

I Statnett (2013) hevdes det ogsa at bade NSL og DCNG
kan legge til rette for innfasing av mer fornybar kraft i
Norge og ombkringliggende systemer for derigjennom &
bidra til at kraftproduksjonen blir mer miljgvennlig. Det
skrives ogsd at ‘Flere forbindelser fra Norge vil bidra til
at europeiske land som ... Tyskland og Storbritannia kan
fortsette sin storstilte utbygging av ren vind- og solkraft.
Dette gjor at landene kan gjennomfere de politiske pla-
nene om utfasing av fossil energiproduksjon og kutte kli-
magassutslipp’. Og videre: ‘Hvis man derimot har mulighet
for internasjonal handel kan endringer i norsk kraftpro-
duksjon og forbruk pévirke internasjonale CO, - utslipp’
(Statnett 2013, s.20). Den forste pastanden er ideen om
Norge som ‘Europas grenne batteri’. Men noe stort bat-
teri kan ikke dette vare. Mens Norges arlige kraftproduk-
sjon nd ligger pd rundt 140 TWh og en (netto) eksport pé
omlag 10 TWh, er EUs 4rlige elektrisitetsforbruk omkring
3500 TWh. Og videre, mens effekten av utenlandskablene
ndr NSL og DCNG er ferdig utbygd som nevnt vil veare
9000 MW, har EUs stromforsyning i dag en effekt pd borti-
mot 250 000 MW. Pdstanden om klimaeffekten, som stadig
gjentas, er ogsd hoyst tvilsom. Det er nemlig ikke slik at
mer norsk produksjon av fornybar energi bidrar til mindre

SAMFUNNS@KONOMEN NR. 12019 // 9

HYLNIWANON T73INLAV



produksjon av ikke-fornybar energi i Europa forevrig. Og
grunnen er at energiproduksjonen i Norge og EU er regu-
lert via kvotesystemet EU - ETS. Det er det tillatte antall
kvoter og kvotetilbudet av CO, som bestemmer utslippene
i dette systemet og ikke tilgangen pa fornybar energi. N4
har det blitt argumentert med at tilgang pd mer fornybar
energi kan gjore det lettere & stramme inn kvotene. Men
uansett vil den marginale norske eksporten av fornybar
energi ha en helt neglisjerbar effekt pa en eventuell kvote-
innstramning. Pa den annen side betyr mer energi og lav
kvotepris sma incentiver til 4 erstatte gammel teknologi
med heyt CO, - utslipp.

Men det er derimot riktig slik Statnett (2013) hevder og
som ogsa NVE (2018) legger til grunn i sine prisprogno-
ser, at hoyere innenlandsk prisniva som felger eksport og
stromutveksling kan bidra til & gjore tidligere bedriftse-
konomisk ulennsomme vindkraftprosjekter bedriftsgko-
nomisk lgnnsomme. Og her er det som nevnt dramatiske
forandringer pa gang. Vindkraftutbyggingen i Norge har
skjedd uten at natur og miljo har blitt tillagt noen nevne-
verdig vekt, og uten noen samlet plan. NVE har imidler-
tid varslet en samlet plan som skal overleveres til Olje- og
Energidepartementet april 2019. Her vil det kanskje bli
apnet for nye prosjekter svarende til en drlig produksjon pa
30 TWh, Vi kan illustrere hva dette kan innebzre i form av
arealbruk ved 4 bruke erfaringstall fra den pdgdende Fosen
utbyggingen i Trondelag. Det storste delprosjektet her er
Storheia med 80 turbiner, hver med en effekt pa 3,6 MW, og
en samlet turbinkapasitet p& 288 MW (for mer detaljer se
Skonhoft, 2018). Det konsesjonsbelagte arealet for Storheia
utbyggingen er 40 km?, slik at hver turbin i gjennomsnitt
krever 0,5 km2. NVE sin antydete utbyggingsramme pa 30
TWh fordelt pa turbiner hver med effekt 3,6 MW og érlig
drift p& 3200 timer ved full kapasitetsutnyttelse, noe som
kan svare omtrent til gjennomsnittet s& langt i Norge (NVE
2015), gir i alt 2604 turbiner (30%10°3200%3,6%10%).
Ved samme arealintensitet som ved Storheia utbyggingen
betyr dette et direkte konsesjonsbelagt arealkrav pa 1300
km?2. Hvis denne utbyggingen blir realisert vil derfor norsk
vindkraftproduksjon etter hvert legge beslag pa et areal
tilsvarende Vestfold fylke, og dette blir industriomrader
med hundrevis av kilometer med veger. Turbinene vil etter
hvert fa en hoyde pa 250 meter, og vil synes langt utenfor
de konsesjonsbelagte omrédene.

Det okonomiske problemet her er at miljokostnader og
kostnadene ved edelagt natur som folge av vindkraftut-
bygging ikke belastes utbygger og dermed ikke inngar i
den samfunnspkonomiske prosjektanalysen. Parallellen
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med vannkraftutbyggingen pa slutten av 1970-drene
er her sldende. I Naturmangfoldlovens § 11 sies det at
‘Tiltakshaveren skal dekke kostnadene ved & hindre og
begrense skade p& naturmangfoldet som tiltaket volder,
dersom dette ikke er urimelig ut fra tiltakets og skadens
karakter’. Men natur, villmark og biodiversitet tillegges
ingen verdi av konsesjonsmyndigheten NVE. Derimot har
vi den bisarre motsatte situasjonen at vindkraftutbygging
subsidieres gjennom et felles marked for el-sertifikater i
Norge og Sverige. Dette systemet har veert virksomt siden
2012 i Norge, men skal fases ut etter 2020.

Det er ogsd en erkjennelse av at mer effektkjoring av kraft-
verk som fplge av sterkere stromutveksling med utlandet
kan gi store negative miljokonsekvenser (Multikonsult
2017). Det er en ekstern kostnad som ikke er vurdert av
Statnett (2013). Dessuten er det viktig & merke seg at den
samfunnspkonomiske analysen til Statnett av North Sea
Link og DCNG er avgrenset til direkte prosjektinntekter
og —utgifter, og til indirekte effekter i det norske kraftmar-
kedet. Men okt kraftutveksling med utlandet og hoyere
innenlandske strompriser kan gi betydelige realokono-
miske effekter utover dette. Dette omfatter bl.a. konse-
kvenser for norsk neringslivs konkurransekraft generelt,
og for den norske energiintensive (kraftkrevende) indus-
trien spesielt, der hoyere energipriser kan gi store negative
produksjons- og sysselsettingsvirkninger.

AVSLUTNING

Vi har i denne artikkelen diskutert samfunnsnytten ved
etablering av nye kraftkabler til utlandet. Utgangspunktet
for diskusjonen har veert Statnett sin konsesjonsspknad
fra 2013 (Statnett 2013) av NSL og DCNG. Statnett sin
framstilling av problemkomplekset lider av mange svak-
heter og flere lite troverdige pastander. Det samfunnse-
konomiske regnskapet for de nye utenlandskablene er
ufullstendig og misvisende. Det & betegne et negativt
konsumentoverskudd og et positivt produsentoverskudd
systematisk som ‘Produsent- og konsumentoverskudd’ er
kun meningsfylt hvis denne omfordelingseffekten poeng-
teres og diskuteres. Det 4 ikke gjore dette vitner enten om
faglig inkompetanse eller et bevisst forspk pa & gjemme
et konfliktfylt tema unna politisk debatt. NSL prosjektet
og ogsd Tysklandsforbindelsen DCNG og stromutveks-
ling med utlandet generelt, dreier seg i stor grad om en
fordelingskamp mellom kraftprodusentene pa den ene
siden og forbrukerne (bedrifter og husholdninger) pa den
andre siden. Ogsa en rekke andre konsesjonsseknader om
linjeutbygging som Statnett har gjennomfoert, eller som
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planlegges gjennomfort, lider av mange faglige svakheter.
Dette er tidligere tatt opp og kritisert av Riksrevisjonen
(Riksrevisjonen 2016).
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ANDREAS H. BJERCKE
Sivilgkonom (BI), Statsautorisert Revisor (NHH)

Skatteparadiser — en trussel mot
arbeids- og naeringsliv?

De siste arene har det dpnet seg stadig storre muligheter for multinasjonale selskaper til &
spare skatt ved 4 bruke skatteparadiser. Dette forer som regel til ddrligere konkurransevilkar
for nasjonale selskaper. Lav selskapsskatt blir ofte vurdert som positivt fordi det kan redusere
bruken av vridende skatter. Settes imidlertid selskapsskatten til et minimum kan dette fore til
et sosialt press som kan gke bruken av slike skatter. Arbeids- og neeringslivet er derfor bedre
tjent med et bredt skattegrunnlag. 1 det lange lop er det dette og deling av merverdier som

trygger avkastningen til investor.

HVA ER ET SKATTEPARADIS?

Stater eller jurisdiksjoner som tilbyr lav eller ingen skatt
blir ofte betegnet som Offshore Financial Centres (OFC),
eller som i NOU nr. 19 fra 2009, som lukkede jurisdiksjo-
ner, eller ganske enkelt som skatteparadiser. Som regel er
dette jurisdiksjoner uten storre ressurser eller befolkning,
som gyer i det Karibiske hav. Et saerpreg ved skattepara-
diser er at de som regel har forskjellige myndighetsregler
for sine egne innbyggere og utlendinger. Ved siden av lav
beskatning for utlendinger er det ogsa karakteristisk for
skatteparadiser at de tilbyr sekretesse, det vil si at de hin-
drer informasjonsflyten om utlendinger som har plassert
midler i landet. Det er imidlertid ogsd andre land enn de
rene skatteparadisene som pavirker det globale beskat-
ningsnivd. Disse kan betegnes som lavskattejurisdiksjoner

! Forfatteren har tidligere arbeidet med internasjonal skatt i Hydro og
Equinor.
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og fungerer ofte som «gjennomstrgmningsland». Det vil
si land som legitimerer transaksjoner mellom normalskat-
teland og skatteparadiser. Land som Irland, Nederland og
Luxemburg er blant disse.

SKATTEPARADISER OG INTERNASJONAL
BESKATNINGSPRINSIPPER

Skattlegging kan forholdsvis enkelt organiseres etter
internretten i en lukket nasjonalgkonomi. De prinsipi-
elle utfordringer innen beskatning er forst og fremst rela-
tert til internasjonale, grenseoverskridende transaksjoner.
Bostedsprinsippet for personer eller hjemmehorendeprin-
sippet for selskaper er ofte, ut i fra et globalt investerings-
perspektiv vurdert som det teoretisk optimale, (Greve og
Dvergsdal, 2009). Etter dette vil skattesubjektet bli beskat-
tet i landet som investoren bor i eller hvor selskapet er
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registrert eller blir ledet fra. Investoren eller selskapet blir
dermed beskattet til samme sats uavhengig av hvor inves-
teringen globalt er gjort. Investeringsbeslutningene tas der-
for uavhengig av skattenivéet i de forskjellige land.

Kildeprinsippet innebzerer pd den andre siden at en investe-
ring blir skattlagt der hvor investeringen har sin kilde eller
der hvor selskapet har sin virksomhet. Dermed vil skatteni-
vaet 1 de forskjellige land pavirke investeringsallokeringen.

Selv om bosteds- hjemmeherendeprinsippet fremtrer som
det teoretisk optimale er det en ulempe ved prinsippet
at det forutsetter full utveksling av informasjon. Det vil
si at skattemyndighetene m4 ha full informasjon om alle
inntektene til alle skattesubjekter. Da ma enten alle skat-
temyndigheter samarbeide eller s& mé skattesubjektene
selv oppgi alle sine inntekter. Det siste er vanskelig fordi
skattesubjektene vil ha incentiver til ikke & gjore dette.
Internasjonale tiltak har bedret pa situasjonen men det er
fortsatt slik at skatteparadisene gjor det vanskelig 4 fa full
informasjon om alle inntekter og formuer.

Praktiseringen av bosteds- og kildeprinsippet forer ofte til
at et skattesubjekt og skatteobjekt kan bli beskattet i mer
enn en jurisdiksjon, i et land. Samme inntektsgrunnlag blir
dermed beskattet to ganger og dette betegnes som dob-
beltbeskatning. Slik dobbeltbeskatning kan virke begren-
sende pd ekonomisk virksomhet mellom land. For & bote
pé dette har forskjellige land inngatt bilaterale skatteavtaler
med hverandre. Avtaler som i stor grad hindrer dobbeltbe-
skatning ved at et skattesubjekt tilkjennes fradrag for skatt
som er betalt i andre land.

Den vanligste formen for selskapsbeskatning skjer gjen-
nom overskuddsbeskatning. Det vil si at selskaper far fra-
drag for de kostnadene det har hatt for 4 erverve inntekter.
Ved 4 tilpasse selskapsstrukturen slik at de fleste inntekter
blir beskattet i et lavskatteland mens kostnadene blir fra-
dragsfort i hoyskatteland vil spesielt multinasjonale selska-
per kunne redusere overskuddet og skatten, sakalt «Base
Erosion Profit Shifting», BEPS. Skatteparadisene legger
ikke bare til rette for dette, men de bryter ogsd med skat-
teavtalenes formél som er & hindre dobbeltbeskatning. For
nér skatteparadisene medferer at selskap slipper & betale
skatt foreligger det ingen dobbeltbeskatning.

Kildeprinsippet knytter skatteplikten til det som betegnes
som et «Fast driftssted». Det vil si land hvor virksomheten
har sin «kilde». Ved & tilpasse selskapsstrukturen slik at
det blir vanskelig & definere et slikt fast driftssted kan et
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multinasjonalt selskap i stor grad unngé beskatning. Mange
multinasjonale selskaper, som for eksempel IT-gigantene
gjor dette ved 4 organisere virksomheten som kommisjo-
neerdrevet. Dermed unngér selskapene ofte beskatning selv
om de har en hoy omsetning i landet.

Som denne korte gjennomgangen viser bryter skattepara-
disene med noen grunnleggende forutsetninger for dagens
regelverk for internasjonal beskatning, eller beskatning av
grenseoverskridende transaksjoner. De hindrer flyten av
gkonomisk informasjon. De uthuler forutsetningen om
dobbeltbeskatning og de gjor det enklere for multinasjo-
nale selskaper 4 omg# det faste driftssted som hjemmel for
stedbunden beskatning.

NASJONALE SELSKAPER SOM TAPERE

Skatteparadisene forer til at en okende andel av verdens
industrielle og tjenesteytende verdiskapning blir holdt
utenfor beskatning. 1 utgangspunktet har skatteparadiser
ingen funksjon i verdikjeden til et selskap uten det & spare
skatt. Dette samsvarer darlig med premissene for dagens
regelverk som i stor grad baserer seg pa at det eksisterer
en gkonomisk tilknytning mellom beskatningsobjekt og
beskatningsland (NOU 2009). Skatteparadisene bryter
med dette fordi de ikke tilforer noen merverdi til selska-
penes verdikjede. Produksjon, tilvirkning og salg foregar
helt andre steder enn i skatteparadisene. Det eneste skatte-
paradisene tilbyr er lav skatt og hemmelighold, sekretesse.
Dette forer til at landene som produserer varer og tjenester
fdr mindre skatteinntekter til 4 finansiere offentlige tjenes-
ter. Produsentlandene kan derfor se seg tvunget til 4 oke
bruken av vridende skatter. Det vil si skatter som forer til
en ineffektiv sammensetning av produksjon og konsum og
dermed til et samfunnspkonomisk tap. Fordi de multina-
sjonale selskapene kan selge sine produkter og tjenester
til samme pris som nasjonale selskaper er det i realiteten
befolkningen i produksjonslandene som betaler for skat-
tetilpasningen til de multinasjonale selskapene. Nasjonale
myndigheter og selskaper blir derfor pavirket av de eksis-
terende svakheter i det ndvaerende regelverk for internasjo-
nal beskatning. For det forste blir de nasjonale selskapene
utsatt for en skjev skattekonkurranse fordi de ma betale
en selskapsskatt som de multinasjonale selskapene kan
unngd. For det andre vil de sannsynligvis bli utsatt for et
lonnspress fra lokale arbeidstakere som mé4 betale for tje-
nester som for ble finansiert av skatteinntekter, og til sist
ma de selv betale for sosiale tjenester som for var finansiert
av det offentlige. Denne utviklingen kan etter hvert pavirke
selve samfunnsstrukturen. Det blir mindre ressurser til &
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opprettholde den sosiale struktur som ogsa selskaper og
kapitaleiere er avhengige av. Siden skatteparadiser tilbyr
sakalt sekretesse og hemmelighold av informasjon er det
vanskelig & beregne hvor store belpp som blir holdt uten-
for beskatning. Likevel er det sannsynlig at belgpet er
okende (Zucman, 2014). Selskaper som Google, Apple og
Facebook var nzermest ukjente for 15-20 ar siden. Dette
forer til at produsentlandene blir presset til & redusere
selskapsskatten og oke skatteprovenyet fra andre skatte-
eller avgifts former. For eksempel ma satsen p& den norske
merverdiavgiften okes fra 25 prosent til 32 prosent hvis
den skal kompensere for et bortfall av selskapsskatten. En
okning som vil oke motsetningene i samfunnet og sette
legitimiteten til hele skattesystemet under press.

HVORDAN SKATTEPARADISENE RAMMER ARBEIDS-
OG NARINGSLIV

Kapitalbeskatningen bestar av to hovedkomponenter, sel-
skapsskatt og utbytteskatt. Selskapsskatten er en av mange
skatter som produsentlandene bruker for 4 f4 et bredt skat-
tegrunnlag. En kan fremholde at det brede skattegrunnlaget
reflekterer at den pkonomiske aktiviteten i produsentlan-
dene stort sett skjer gjennom aksjeselskaper og aksjesel-
skapets begrensning av eieransvaret. Produsentlandene
har derfor ogsa andre viktige bidrags- og interessegrupper
enn kapitaleierne, som leverandorer, finansakterer, kun-
der og ansatte. For 4 holde pé investeringene kan imid-
lertid produsentlandene se seg nodt til & favorisere kapi-
taleierne gjennom & redusere selskapsskatten. Dette kan
lett fore til en ugnsket forskjell mellom beskatningen av
lonns- og kapitalinntekter. En forskjell som myndighetene
kan motvirke ved & pke skatten pa utbytte. For eksempel
har reduksjonen av selskapsskatten i Norge fra 28 prosent
til 23 prosent fort til at utbytteskatten har gkt tilsvarende,
med 5 prosent. Hvis imidlertid utbytteskatten oker s& mye
at den norske kapitalbeskatningen blir uforholdsmessig
hoy i forhold til det globale nivaet kan det fore til at norske
kapitaleiere flytter ut og tar bosted i utlandet. Neeringslivets
Hovedorganisasjon (NHO) har uttrykt et enske om 4 redu-
sere selskapsskatten til 20 prosent for at Norge skal vere
konkurransedyktig i forhold til land som vi sammenligner
oss med. Dette loser imidlertid ikke utfordringene. For set-
ter Norge ned satsen pé selskapsskatten til 20 prosent, og
andre sammenlignende land setter ned sin til 15 prosent,
vil jo Norge igjen madtte redusere sin sats. Denne spiralen
nedover blir ofte karakterisert som «The race to the bot-
tom». Skatteparadisene forer derfor til en selvodeleggende
skattekonkurranse mellom produsentlandene. A redusere
selskapsskattesatsen til 20 prosent vil sannsynligvis derfor
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ikke forbedre Norges konkurranseevne. Nér andre land
folger etter vil det bare fore til et smalere skattegrunnlag.
Denne skattekonkurransen setter faktisk det vestlig demo-
kratiske styresett i fare. Vestlige demokratier baserer seg pé
at utovelsen av eiermakt blir regulert gjennom institusjo-
ner og demokratiske valg. Skatteparadisenes erodering av
skattegrunnlagene ligger imidlertid utenfor produsentlan-
denes demokratiske kontroll. Produsentlandene blir der-
med utsatt for et press som truer den demokratiske makt-
fordelingen mellom den utgvende og regulerende makt.
For eksempel kan de nylige endringene i amerikansk skat-
telov relateres til hvordan skatteparadiser har erodert den
amerikanske gkonomien.

Det farlige med skatteparadisenes pavirkning av samfunns-
strukturene er at det skjer indirekte, naermest i det skjulte.
Utviklingen kan relateres til det som kan betegnes som en
misforstatt «liberalisering» av samfunnet. Mélet for det libe-
rale samfunnet er imidlertid ikke & innfri seerinteresser. Mélet
for det liberale samfunnet og for den saks skyld det moderne
sosialdemokrati er 4 etablere rammer som tjener helheten og
beskytter enkeltmennesket. Skatteparadisene truer denne
samfunnsordningen ved 4 erstatte politiske rammer som skal
tjene flere samfunnsgrupper med et tilbud som forst og fremst
tjener saerinteressene til en enkelt gruppe, kapitaleierne. I det
lange lop er heller ikke kapitaleierne tjent med dette.

KAPITALEIERNES SELVDESTRUKTIVE BRUK AV
SKATTEPARADISER

Etter ny-klassisk pkonomiteori er maksimering av aksjo-
neerverdier vurdert som et samfunnsekonomisk legitimt
mal. Det vil si at samfunnet anser at det er til felles beste at
aksjonerer disponerer sine midler for & oppna best avkast-
ning. Slik har det imidlertid ikke alltid vaert. Helt opp til
var egen tid ble det av mange, ikke minst blant univer-
sitetspkonomer ansett at plangkonomisk styring var mer
rasjonelt for 4 utnytte samfunnets begrensede ressurser.
Var egen Ragnar Frisch som fikk nobelprisen i gkonomi i
1969 var en del av denne tradisjonen. En viktig teoretisk
premiss for plangkonomisk styring var at kapitaleiernes
trang til stadig sterre overskudd ville frembringe gdeleg-
gende gokonomiske kriser. Disse krisene kom ikke og en
viktig arsak til dette var at kapitaleierne i stadig sterre grad
forstod at deling av merverdier ga en stabilitet som okte
avkastningen pé kapitalen. Samtidig erfarte lonnsmotta-
kerne at kapitaleiernes virksombhet forte til okt velstand.
Deling av verdiskapning og merverdier er derfor viktig for
at maksimering av kapital- og aksjonaerverdier har etablert
seg som et samfunnsmal. Hvis imidlertid denne delingen
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oppherer kan sosial uro igjen odelegge for ekonomisk sta-
bilitet. Fremveksten av dagens «superrike» er blant annet
et resultat av skatteparadiser. Studier indikerer at gkono-
misk ulikhet kan pévirke ettersporsel og arbeidsmarked.
(Cynamon og Fazzar, 2014). Etter all sannsynlighet forer
derfor akkumuleringen av store ubeskattede formuer pa fa
personer til lavere pkonomisk aktivitet og til lavere skatte-
inntekter i produsentlandene. Skattepresset overfores der-
for til andre samfunnsgrupper og dette kan ramme mak-
simering av aksjonarverdier som et legitimt samfunnsmal.
Kapitaleierne er derfor i ferd med 4 odelegge for seg selv
ndr de benytter skatteparadiser og lavskatteland for & mak-
simere sine serinteresser pa bekostning av andre sam-
funnsgrupper, spesielt middelklassen. Dermed kan kapita-
leierne veaere i ferd med & undergrave aksjonzrverdier som
et samfunnsmdl og sin egen langsiktige avkastning.

INTERNASJONALE TILTAK FOR A MOTVIRKE
SKATTEPARADISENE

Bade OECD og EU har diskutert forskjellige metoder for
4 motvirke skatteparadisenes erodering av ressursstatenes
skattegrunnlag. OECD anser at digitale selskaper er det stor-
ste problemet og ensker derfor 4 modifisere det eksisterende
skattesystemet for & kunne skattlegge disse. EU har pa sin
side arbeidet for en fullstendig omlegging av dagens skatte-
system. Arbeidet innen EU blir imidlertid vanskeliggjort ved
at enkelte medlemsland ser seg tjent med dagens system. Et
tiltak som EU har fremmet er «Enhetlig beskatning». Det
innebaerer at multinasjonale konsernselskaper vil bli vurdert
som en enhet og at inntektene innen et slikt konsern vil bli
allokert til de land hvor konsernet har aktivitet. Utfordringen
med dette er at det krever enighet fra flere land.

Det mest kjente tiltaket til nd er det OECD initierte BEPS
«Base Erosion and Profit Shifting». De 113 landene som
deltar i arbeidet med BEPS har blitt enige om en gjennom-
gang av naveerende regler for neeringstilknytning og over-
skuddsplassering. Mélet er 4 bli enige om en lpsning innen
2020. Et viktig tiltak i BEPS er tiltak no 7 som retter seg
mot & stramme inn pa agent/kommisjoneer strukturene.
Utfordringen er imidlertid at slike innstramninger er ned-
felt og relaterer seg til allerede inngatte skatteavtaler.

SZERNORSKE TILTAK, SAMARBEIDE MELLOM DE
NORDISKE LAND

Fordi mange EU land som Irland, Nederland og Luxemburg
har bygget sin samfunnsstruktur pa & veere lavskattejuris-
diksjoner for multinasjonale selskaper er det vanskelig &
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oppna enighet om tiltak innen EU. Ironisk nok ville disse
landene selv fa fiskale gkonomiske problemer hvis alle EU
land innforte de samme skattereglene som dem selv. Den
fastléste interessekonflikten mellom EU land gjor at det kan
bli vanskelig & bli enige om felles tiltak. Norge har en apen
pokonomi. I tillegg til 4 engasjere seg i det internasjonale
arbeidet bor derfor Norge ogsa vurdere om det foreligger
internrettslige muligheter til & likestille konkurransevilka-
rene mellom multinasjonale og nasjonale lokale selskaper.
Uavhengige organisasjoner kan gi nyttige innspill til dette.
Blant annet Publish What You Pay (Aarsnes, 2017) og Tax
Justice Networks. Norske myndigheter kan i den sam-
menhengen vurdere om Royalty kostnader i det hele tatt
er skattemessig fradragsberettiget. Royalty er konstruert av
multinasjonale selskaper som betaling for en merkevare.
En merkevare er imidlertid en immateriell eiendel og kan
etter norsk skattelov kun skattemessig avskrives hvis den
er tidsbegrenset eller utsatt for dpenbart verdifall. Det er
vanskelig 4 hevde at en merkevare er utsatt for dette.

Allerede na er det imidlertid viktig & adressere at en sta-
dig reduksjon av selskapsskatten ikke vil lose problemene.
Ledende representanter for naringslivet har signalisert at
en selskapsskattesats pd 25 prosent er akseptabel. Dette
betyr at det er skattekonkurransen og ikke skattenivaet
som er problemet. Skatt er komplisert og mange hensyn
spiller inn. For evrig har de nordiske land en ganske lik
samfunnsstruktur. Det hadde veert positivt om nordiske
land kunne gi sammen om en selskapsskatt pa det nivaet
som NHO skisserer. Dette hadde vert et forbilde for resten
av Europa og kanskje det beste tiltaket som i dag kan gjen-
nomferes mot skatteparadisenes pdeleggende virkning pa
vére samfunn.
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Norges Banks aktive forvaltning
av Statens Pensjonsfond Utland

(Oljefondet)

Sammen med professor Magnus Dahlquist ved Handelshogskolan i Stockholm leverte jeg i

januar 2017 en evaluering av Norges Bank sin forvaltning av Statens pensjonsfond utland

(SPU). Evalueringen ble gjort pa oppdrag av Finansdepartementet. I rapporten er det tekniske

nivaet relativt hoyt, analysen er rettet mot spesialister i portefoljeforvaltning. I denne artikke-

len forsoker jeg & gjore hovedpunktene tilgjengelige ogsd for mer generelt interesserte lesere.

MERAVKASTNING OG OLJEFONDETS MAL

La meg starte med spersmalet vi stilte i analysen, nemlig
hvorvidt Norges Bank i sin forvaltning av Statens pen-
sjonsfond utland (Oljefondet)* har hatt meravkastning. 1
denne artikkelen brukes begrepet meravkastning i flere
forskjellige sammenhenger. Generisk brukes meravkast-
ning om forskjellen mellom to portefoljers avkastning.
Finansdepartementet gir Norges Bank sitt oppdrag i form
av en spesifikk meravkastning, nemlig Fondets avkastning
ut over en indeks spesifisert av Finansdepartementet. I
denne artikkelen vil det dukke opp flere definisjoner av

! Professor, Handelshggskolen ved Universitetet i Stavanger (UiS). Jeg er
takknemlig til Ole Gjolberg for kommentarer p4 et tidligere utkast.

> For korthets skyld vil jeg i artikkelen bruke «Oljefondet», eller bare
«Fondet», uten 4 hele tiden presisere at analysen gjelder Norges Banks
implementering av sitt oppdrag om forvaltning av SPU.
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meravkastning. For gkonomer som ikke har vert borti
portefoljeforvaltning virker kanskje dette fokuset pa mer-
avkastning noe fremmed.

For & forstd dette, er det en fordel 4 ta et steg tilbake, og se
generelt pa Statens fond. Enkelt betraktet er disse en diver-
sifisering av Norges nasjonalformue, og da spesifikt petro-
leumsformuen. Verdien av olje og gass i bakken er omgjort
til en portefolje av aksjer og obligasjoner, og i senere tid
ogsd unotert fast eiendom. Verdipapirer som aksjer og sel-
skapsobligasjoner gir Norge en andel av de framtidige ver-
diene som skapes i selskapsektorene i de landene Fondet
investerer. Dette er en portefolje som er lettere omsettelig
og mer diversifisert enn olje og gass i bakken.

BERNT ARNE @DEGAARD
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Figur 1: Aktivafordelingen over tid

Figuren viser andel av Fondets investeringer i de tre aktivaklassene aksjer (redt), obligasjoner (blatt), og unotert eiendom (oransj). | tillegg er

det indikert utvidelser av typer aktiva Fondet kan investere i.

I forhold til den totale verdiskapningen for Oljefondet, er
den viktige beslutningen valget og vektene i aktivaklasser
portefoljen investeres i. Hovedvalget er en fordeling pé
aksjer og obligasjoner. Oljefondet er blitt gradvis tyngre
vektet i aksjer. Fondet startet med en portefplje av statso-
bligasjoner, for Finansdepartementet i 1998 tillot investe-
ring i aksjer. Aksjeandelen startet p4 40 prosent. I 2007 ble
vekten i aksjer okt til 60 prosent. Aksjevekten ble i 2017
vedtatt gkt til 70 prosent.

Hovedbeslutningene, som for eksempel om aksjeandel og
geografisk fordeling, er forankret i Stortinget. For & imple-
mentere beslutningene fastsetter Finansdepartementet en
referanseindeks. Referanseindeksen har variert over tid.
Figur 1 oppsummerer mange av de viktige endringene i
referanseindeksen. Figuren viser fordelingen av Fondets
verdi pa obligasjoner, aksjer og unotert eiendom (fra
2010). Det er ogsé markert innfasing av en del aktivaklas-
ser, som f.eks. hvor departementet i 2002 dpnet for (risika-
ble) selskapsobligasjoner i tillegg til statsobligasjoner.

Investeringene i Oljefondet gjores av Norges Bank pi
vegne av Finansdepartementet.” En enkel oppsummering
av hva Finansdepartementet gnsker fra Norges Bank er &
oppnd en avkastning som ikke avviker for mye fra refe-
ranseindeksen, som gjerne er litt hgyere, uten at Fondet

* T denne artikkelen vil vi i liten grad diskutere agentproblematikk i for-
holdet mellom Norges Bank og Finansdepartementet.
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tar for stor risiko.* Denne maten & spesifisere oppdraget
pd implementerer det opprinnelige gnsket om vektene og
aktivaklassene i referanseindeksen pa en indirekte madte.
En alternativ mate for Finansdepartementet 4 gi Norges
Bank oppdraget ville veert & be banken om & kontinuer-
lig justere portefoljevektene til & folge referanseportefoljen,
men det er ikke den lgsningen som er valgt.

I var analyse, og i denne artikkelen, tas valget av referan-
seindeks for gitt. Av plasshensyn gér jeg ikke inn pa vur-
deringene som ligger bak disse valgene, i stedet viser jeg
til den offentlige vurderingen som anbefalte at Oljefondets
aksjeandel ble gkt til 70 prosent. (NOU 20:2016).

For & gi litt mer intuisjon, illustrerer Figur 2 forholdet
mellom meravkastning og totalavkastning. Bildet i Panel
A viser den kumulerte totalavkastningen for Oljefondet,
sammen med referanseindeksen. Meravkastningen er for-
skjellen mellom de to, og illustrert i bildet i Panel B. Et
viktig poeng som illustrasjonen av totalavkastningen illus-
trerer, er at det viktigste valget i forhold til avkastning er
valg av referanseindeks. Meravkastningen ut over referan-
seindeksen som fplger av Norges Bank sine valg er i den
sammenheng en liten del av avkastningen, hovedbidraget
kommer fra indeksvalget (aksjeandel, geografisk sammen-
setning, osv).

* Jeg vil ikke ga i detaljer hvordan dette spesifiseres. Den viktigste kon-
kretiseringen er en beskrankning pa variabiliteten til avkastningsfor-
skjellen mellom Fondets portefolje og referanseportefoljen (Tracking
error).
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Figur 2: Avkastning og meravkastning for Fondets portefolje i perioden 1998-2017

Figuren i Panel A viser kumulert totalavkastning for Oljefondet (heltrukken linje), sammen med kumulert avkastning for referanseindeksen (brutt
linje). Figuren i Panel B viser kumulert meravkastning relativt til refereanseindeksen (forskjellen mellom de to). Avkastning i Fondets valutakurv.

Var analyse ser pa hvordan Norges Bank implementerer
sitt oppdrag. Vi tar for oss forskjellen mellom Fondets og
referanseindeksens avkastning. Som nevnt er oppdraget
til Norges Bank 4 oppnd meravkastning til en akseptabel
risiko. Konkretisering av avveiningen mellom avkastning
og risiko er kjernen i finansfaget. Et av hovedpoengene
i finans er at forventet avkastning pker dersom risikoen
oker. I vurdering av portefoljeforvaltning sper en om det
finnes mater & hente meravkastning ut over det som fol-
ger av 4 justere risikoen i portefoljen. Det vil gé for langt i
denne oppsummeringen 4 ga inn i den teoretiske diskusjo-
nen om det er mulig 4 oppnd slik meravkastning. Jeg noyer
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meg med 4 papeke at Fondet 1 dag er stort. Sterrelse kan
béde vare et problem (investeringstrategier som ikke kan
skaleres, transaksjonskostnader, frykt for «frontrunning»)
og en ressurs (forhandlingsmakt, lavere kostnader).

Var primeeroppgave var 4 méle om Fondet har oppnidd
risikojustert meravkastning, ved faglig forsvarlige meto-
der. 1 tillegg skulle vi se hva vi kunne si om hvordan
Fondet oppnadde resultatene. Primeert analysererte vi
perioden 2013-2017, men viste ogsa tall for hele perioden
1998-2017.

BERNT ARNE @DEGAARD



RISIKOJUSTERT MERAVKASTNING (ALFA)

La meg forst oppsummerer grunnidéen i en portefplje-
evaluering,” som er en sammenligning av portefoljen
som evalueres med en alternativ investering. Tanke-
eksperimentet en ser for seg, er & spesifisere en portefolje
som brukes som «benchmark».® Avkastningen pa «ben-
chmark» sammenlignes med den faktiske portefgljen. I
finans kalles denne differanseavkastningen for alfa.” For at
en alfa-analyse skal veere gyldig, m& «benchmark» porte-
foljen oppfylle en rekke forutsetninger. For eksempel ma
den vaere implementerbar (den mé kunne settes sammen
ut i fra ex ante informasjon). Sammenligningen av avkast-
ninger forutsetter ogsé at risikoen i de to portefoljene er
den samme. Avkastningen av «benchmark» skal i prinsip-
pet inkludere alle kostnader ved 4 implementere denne. En
alfa estimering er altsd en sammenligning av to alternative
investerings-strategier, hvor en forsgker a holde alt annet
likt mellom de to strategiene.

Som et utgangspunkt for den senere risikojustering, la
meg starte med 4 sammenligne Fondets avkastning med
Finansdepartementets referanseportefolje. Som vi skal se
senere tilfredstiller ikke denne referanseportefoljen alle
betingelsene for & veere «<benchmark», men det er et nyttig
utgangspunkt for de senere analysene. Tabell 1 viser resul-
tatene. For perioden 2013-2017 har Fondet oppnadd en
meravkastning relativt til referanseportefoljen pa 0,25 pro-
sent per dr p4 hele portefoljen. Hele meravkastningen kom-
mer fra aksjer, obligasjoner har hatt en marginalt negativ

> For en kort oppsummering av akademiske metoder for por-
tefolje-evaluering, se Wermers (2011).

¢ En del av begrepene som folger har ikke en anerkjent norsk
oversettelse. I stedet for & forsoke & innfore egne begreper
har jeg valgt 4 beholde de engelske termene.

" Alfa méles som: o = R} — RY, hvor R er avkastningen pé
portefoljen som evalueres, og R? er tilsvarende avkastning
pé «benchmark» portefoljen.

meravkastning. Noe av det dérlige resultatet for obligasjo-
ner skyldes at det i perioden har veert ekstremt lave ren-
ter, for enkelte statsobligasjoner faktisk negativ nominell
rente. Under slike forhold er det vanskelig & hente mye
meravkastning i obligasjoner. Lyspunktet er aksjer, hvor
Fondet i den senere perioden har hatt en arlig meravkast-
ning pa 0,37 prosent relativt til Finansdepartements refe-
ranseportefolje. Disse tallene er for kostnader. Vi har del-
vis justert for kostnader ved 4 trekke fra Fondets faktiske
kostnader, som en prosentandel av Fondets kapital. Det
er dog ett element som mangler. Ideelt sett skulle en ogsa
sett pa kostnadene ved & opprettholde Finansdepartements
referanseportefplje,® og trukket et estimat av disse fra
avkastningen. Etter-kostnad estimatet i Tabell 1 kan derfor
betraktes som et konservativt estimat. Med de forebehold,
finner vi at Fondet har hatt en meravkastning p4 0,20 pro-
sent per 4r relativt til referanseportefoljen.

Jeg kommer tilbake til hva dette utgjor i kroner, la meg
forst forklare hvorfor Finansdepartementets referanse-
portefolje ikke kan brukes som «benchmark» portefolje.
Som nevnt er en av de nedvendige egenskapene til en
korrekt «benchmark» at den har samme risiko som porte-
foljen en skal evaluere. Dette er ikke nodvendigvis tilfelle
her, vi vet ikke at Fondet har den samme risikoen som
referanseportefoljen.

La meg starte med & diskutere dette i den modellen for risi-
kojustering som antagelig er mest kjent blant gkonomer,
Kapitalverdimodellen (CAPM). I likevekt i denne modellen
er alle risikable investeringer en kombinasjon av markeds-
portefoljen og risikofrie investeringer eller ldn. Risikoen
males ved beta. Hvis en portefolje har hoyere risiko enn
markedsportefoljen, vil dets «benchmark» ogsa ha en hoy-
ere risiko. I CAPM brukes betarisikoen i portefoljen () dl

8 Selv en passiv markedsportefolje kan ikke opprettholdes uten kost-
nader, f.eks. kostnader som oppstar ved indeks-endringer (Pedersen,
2018).

Tabell 1: Meravkastning relativt til referanseportefoljen (Prosent per dr)

1998-2017 2013-2017
Total Aksjer Obligasjoner Total Aksjer Obligasjoner
Meravkastning (fgr kostnader) 0,29 0,49 0,15 0,25 0,37 -0,03
Kostnader 0,09 0,13 0,05 0,05 0,07 0,03
Meravkastning (etter kostnader) 0,20 0,36 0,11 0,20 0,30 -0,06

Vi regner meravkastning RY - R?, hvor R er avkastningen til Fondets portefalje, og R er avkastningen til Finansdepartementets referansepor-
tefglje. Tallene viser aritmetrisk snitt av meravkastning. Fra avkastningen trekker vi Fondets kostnader ved forvaltningen. Kostnadene er regnet
som prosent av forvaltningskapital. Dette gir et estimat pad meravkastning etter kostnader. Tall i prosent per ar.

BERNT ARNE @DEGAARD
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Tabell 2: Estimater pd meravkastning (Prosent per dr)

1998-2017 2013-2017
Total Aksjer Obligasjoner Total Aksjer Obligasjoner
Meravkastning, etter kostnader:
beta-justert 0,07 0,27 0,03 0,13 0,15 -0,05
faktor-justert - 0,02 0,28 -0,25 0,12 0,16 - 0,06

Estimater av risikojusterte mal p meravkastning. Tall i arlige prosent. Det beta-justerte malet finner en fra konstantleddet i falgende regresjon:

(R -R)=a+b (Rl -R)+e

Det faktor-justerte malet er konstantleddet i falgende regresjon:

Rf’ - R{) =a+t b,\/lK'l'MKTl + bSMBSMBL + bHMLHMLl + bR,\/‘l\\'RMWL + b(,l\’l:\CMAL + b'l'ERMTERMl + bDEFDEFL + El‘

I begge tilfeller er dette mélet annualisert. De samme kostnadene som vist i Tabell 1 ovenfor er trukket fra. MKT: Avkastning pa en markedsin-
deks. SMB (Small minus Big) - differanseavkastning av to portefgljer, en med sma aksjer, en med store. HML (High minus Low) - differanseav-
kastning basert pa marked/bok forhold, RMW (robust minus weak) - differanseavkastning basert pa selskapenes regnskapsmessige lgnnsom-
het, CMA (conservative minus aggressive) - differanseavkastning basert pa selskapenes realinvesteringer, TERM (Terminpremie) - forskjellen

mellom rente pa statsobligasjoner med lang og kort lgpetid, og DEF (Default premium) - forskjellen mellom rente pa statsobligasjoner og

risikable selskapsobligasjoner.

4 skalere opp (eller ned) markedsavkastningen for & finne
«benchmark» avkastningen:

E[R] =R, +B,(E[R |-R)

La meg si dette pa en litt annen méte: I en CAPM verden
kan forvalter oppna hoyere forventet avkastning ved & oke
portefoljens beta. Investorer gnsker ikke & belpnne forval-
teren for & oke beta-risikoen 1 portefoljen, hvis oppdraget
er 4 utnytte feilprisede aktiva uten & oke totalrisikoen. For
a korrigere for dette justeres referansindeksen til 4 ha en
beta lik portefoljens beta.

I hvor stor grad er denne konstruksjonen fornuftig? La
meg gé tilbake til basis for denne analysen, tanke-eksperi-
mentet om at en skal sammenligne den faktiske portefoljen
med en ex ante konstruerbar portefolje. Avkastningen til
den faktiske portefoljen er et veid snitt av avkastningene
til aksjene og obligasjonene 1 portefoljen. Hvert av disse
aktiva har en innebygd risiko. I CAPM er risikoen aktivaets
beta. Hvis en estimerer beta for hvert aktiva, er portefoljens
beta et veid snitt av disse betaene. Under CAPM er en sam-
menlignbar portefolje markedsportefoljen skalert opp/ned
med risikofri inn/utlan til & ha samme beta som portefol-
jen. Dette er klart en implementerbar strategi, med samme
risiko (beta) som portefoljen som skal evalueres, men med
en feilkilde: Beta for hvert verdipapir er ikke observerbar,
den er estimert.’

° Det er en ytterligere feilkilde i analysen som er glattet litt over. Siden
Fondet males i en valutakury, er det ikke like opplagt at det finnes en
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De resulterende alfa estimatene vises i den forste linjen i
Tabell 2. Jeg noyer meg med 4 vise de endelige estimatene,
etter kostnader. For totalportefoljen reduserer beta-juste-
ringen meravkastningen for perioden 2013-2017 fra 0,20
prosent til 0,13 prosent. En viss nedjustering, men fremde-
les positiv meravkastning. Meravkastningen for aksjepor-
tefoljen reduseres forholdsmessig mer, fra 0,30 prosent til
0,15 prosent. Dette betyr at aksjeportefoljen har hatt en
beta storre enn 1. Merk at i denne tabellen vises ikke esti-
mert usikkerhet i punktestimatene, jeg kommer tilbake til
dette i analysen av den endelige faktormodellen.

Innenfor akademisk finans er det anerkjent at CAPM ikke
er en fullgod modell for & modellere forventet avkastning,
og at en trenger a legge til ytterligere kilder til risikoekspo-
nering (faktorer). Men der stopper enigheten. Problemet
er at vi har mange alternative modeller."” De er alle utvi-
delser av CAPM, hvor en legger til faktorer som empirisk
klarer & predikere avkastning i et tverrsnitt av aksjer. Den
mest kjente modellen ble foreslatt av Kenneth French og
Eugene Fama (1993). Den legger til to empiriske faktorer,
en relatert til selskapstorrelse, og en relatert til forholdet
mellom aksjens markedsverdi og bokferte verdi (marked/
bok). Konstruksjonen av faktorene er empirisk, i tverrsnit-
tet av aksjene 1 et aksjemarked sorteres selskapene etter en
gitt faktor, hvoretter det konstrueres en differanse porte-
folje, hvor man kjoper noen aksjer (long), og selger andre
sann, risikofri avkastning.
10 Nagel (2013) gir en relativt kortfattet oppsummering av status i «<Em-

pirical Cross-Sectional Asset Pricing».
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(short). For eksempel, SMB, faktoren for selskapsstorrelse
(Small Minus Big) blir konstruert som avkastningen pa en
portefolje av sma selskaper minus avkastningen péd en por-
tefolje av store selskaper.

Hvordan skal informasjon om slike faktorer brukes i prak-
tisk portefoljekonstruksjon? En trenger, for alle aktiva som
er aktuelle 4 ta inn i portefoljen, & estimere hvor folsomt
aktivaet er til hver faktor. Denne informasjonen brukes s
til 4 justere vekt av hvert aktiva i den endelige portefoljen.

Tilsvarende gjelder konstruksjon av «benchmark.» Anta
at vi starter med en CAPM situasjon, hvor vi starter med
at «benchmark» er en betajustert markedsportefolje. For &
justere for storrelses-faktoren, vil man oke vekten av aksjer
i (noen) sma selskaper, vekte seg tilsvarende ned i store sel-
skaper, mens en samtidig holder beta konstant. En trenger
s 4 gjore denne typen justeringer mot alle de faktorene en
mener er relevante.

Den modellspesifikasjonen som ble brukt i var hovedana-
lyse inneholdt syv faktorer. Av disse er fem aksjefaktorer,

Tabell 3: Estimater av faktor-modeller for aksjer og obligasjoner

relatert til selskapstorrelse, bok/marked-forhold, selskaps
(regnskapsmessige) lonnsomhet, selskaps investeringer; og
to er obligasjonsfaktorer: terminpremie og konkurspremie.
Risikojustert meravkastning estimeres som konstantleddet
i en regresjon hvor avkastning ut over risikofri rente er
avhengig variabel, og de syv faktoravkastningene er for-
klaringsvariable. Resultatene av denne estimeringen vises i
den andre linjen i Tabell 2. Igjen noyer jeg meg med 4 vise
de endelige estimatene, etter kostnader. For totalportefol-
jen reduserer faktor-justeringen estimert meravkastning for
perioden 2013-2017 fra 0,20 prosent til 0,12 prosen. En
viss nedjustering, men fremdeles positiv meravkastning.

Her kan man tolke alfa som meravkastning, men det bor
reises en advarende pekefinger. Regresjonen er en ex post
beregning. For at denne skal tolkes som meravkastning
er det tatt mange relative strenge forutsetninger. Hvis vi
vender tilbake til tanke-eksperimentet, sammenlignes her
Fondets avkastning med en «benchmark» portefolje med
samme risikoprofil, en portefplje som skal vaere implemen-
terbar med ex ante informasjon. For & tenke seg at en byg-
ger «benchmark» portefeljen ex ante m4 man gjore den

Aksjeportefgljen Obligasjonsportefgljen
1998-2017 2013-2017 1998-2017 2013-2017
Konstant 0,034* 0,019 - 0,017 - 0,002
(0,015) (0,017) (0,016) (0,016)
MKT (Markedsportefalje) 0,013*** 0,017*** 0,019*** 0,012*
(0,004) (0,006) (0,005) (0,007)
SMB (Starrelse) 0,044*** 0,027* 0,028*** 0,019*
(0,007) (0,016) (0,008) (0,010)
HML (Marked/Bok) - 0,018** - 0,002 0,031** 0,003
(0,009) (0,010) (0,014) (0,013)
RMW (Lgnnsomhet) 0,011 - 0,009 0,032*** 0,041*
(0,011) (0,025) (0,010) (0,022)
CMA (Investering) -0,017* 0,007 - 0,029 0,024
(0,009) (0,028) (0,019) (0,027)
TERM (Terminpremie) - 0,012* - 0,023* - 0,009 - 0,059***
(0,006) (0,013) (0,008) (0,011)
DEF (Konkurspremie) 0,013 0,012 0,050** - 0,000
(0,010) (0,008) (0,022) (0,013)
R? 0,39 0,35 0,39 0,42
Observasjoner 233 54 234 54

Tabellene viser koeffisient-estimater for faktor-regresjoner, separat for Fondets aksje og obligasjonsportefgaljer. For detaljert forklaring av estime-
ringen se tabellforklaringen til Tabell 2. Konstantleddet er i prosent, men ikke annualisert. Stjernene indikerer signifikansniva: *: 10%, **: 5%,

***: 1%.
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samme eksersisen som diskutert ovenfor, estimere, for alle
aktiva i portefoljen, eksponering mot alle de syv faktorene
i modellen, og bruke disse vektene til & konstruere «ben-
chmark» portefpljen.

Denne analysen forutsetter at faktorene er kjent ved begyn-
nelsen av perioden. Nar vi estimerer denne modellen for
hele perioden, betyr det at vi i 1998, da Oljefondet forst
investerte 1 aksjer, antar at Fondet estimerte sin ekspone-
ring mot alle disse faktorene. Det er en vanskelig antagelse
4 svelge, siden de to siste aksje-faktorene, lgnnsomhet og
investering, ikke var kjent pd det tidspunktet. Disse fakto-
rene dukker opp i den akademiske literaturen rundt 2010,
og bruken av fem-faktor modellen bygger pa en publise-
ring av Eugene Fama og Ken French (2015). Dette er grun-
nen til & advare mot en overdreven tolkning av meravkast-
ning i denne typen av regresjoner. Spesielt er vi skeptiske
til resultatene for hele perioden 1998-2017. De er infor-
mative, men de viser en avkastning det ikke nodvendigvis
var mulig & oppnd ex ante.

Bruken av faktor-modeller er likevel standard i denne
typen analyser, mye pd grunn av et annet bruksomrade
for regresjonene: De gir informasjon om egenskaper ved
portefoljen. I regresjonene forteller koeffisientene pé fak-
torene hvilke kilder til meravkastning Fondet har utnyttet.
Alternativt kan vi se pa det som egenskaper ved den porte-
foljen Fondet endte opp med, uten at de nodvendigvis var
bevisste om at det ex ante.

La meg vise noen eksempler for 4 illustrere dette. Tabell 3
viser detaljerte resultater av faktor-estimeringene for aksjer
og obligasjoner. La meg forst kommentere statistisk usik-
kerhet, som jeg utsatte ovenfor. I estimatene av (etter
kostnad) meravkastning i Tabell 2 viste jeg bare punkt-
estimatene. Meravkastningen i den tabellen er avledet av
konstantleddene i regresjonene i Tabell 3 ved 4 annualisere
avkastningen og trekke fra (4rlige) kostnader. Usikkerheten
i estimatet av konstantleddet kan derfor brukes til a evalu-
ere usikkerheten i estimatet av meravkastning. Som vi ser
er det bare for aksjeportefoljen i hele perioden at konstant-
leddet er signifikant pa 5 prosentnivd. Legg ogsa merke til
R? for regresjonen, som ligger rundt 40 prosent.

Men som vi ser, er det en rekke av de ovrige koeffisientene
som er signifikante, og dette er interessant informasjon
for evalueringen av Fondet. La oss se pa aksjeportefoljen
for hele perioden (1998-2017). I tillegg til markedet, er
det signifikante koeffisienter p4 storrelsesfaktoren (SMB)
og bok/marked faktoren (HML). Det er ogsd marginalt
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signikante koeffisienter pa koeffisienten for investeringer
(CMA) og terminstruktur (TERM). N4 det gjelder tolknin-
ger av faktorkoeffisientene, er ett eksempel resultatet for
storrelse (SMB), en signifikant koeffisient pd 0,04, som for-
teller oss at Fondet har overvektet sma selskaper relativt til
referanseportefgljen. Et annet eksempel pa en interessant
tolkning finner vi i tallene for obligasjonsportefeljen. Den
endrede koeffisienten pd TERM, som er helningen pa ter-
minstrukturen, forteller oss at Fondet har endret lopetiden
pé sin obligasjonsportefolje i de senere 4r, antagelig som en
tilpasning til dagens lavrenteverden. Denne typen observa-
sjoner ligger bak utsagnet om at faktor-modeller er vel s&
interessante for & informere om egenskaper ved portefoljen
som for & risikojustere den.

I var analyse brukte vi en spesifikk syv-faktor modell. Disse
syv faktorene ble i sin tid foreslatt av en ekspertgruppe som
ga anbefalinger til Norges Bank (Dahlquist m.fl, 2015), og
var en viktig grunn til at vi valgte nettopp disse faktorene,
de er velkjente for Fondet. Men vi mener at det er viktig
4 vurdere alternative faktorer. I rapporten finner man en
omfattende analyse av alternative faktorer. Ikke for & finne
den faktorkombinasjonen som minimerer estimert merav-
kastning, men for 4 vurdere egenskaper ved portefoljen. Er
det slik at Fondet har valgt a vekte portefoljen i retninger
(faktorer) som kan gi meravkastning?

MERAVKASTNING I KRONER

Et problem med den typen alfa estimering som jeg viste
i forrige seksjon, er at alt er relativt. Vi sammenligner
avkastning. 1 en slik sammenligning forutsettes at alle
investeringene er like lette 4 skalere. Dette er ikke alltid
en god forutsetning. Hvis for eksempel en forvalters kilde
til meravkastning er 4 identifisere en underpriset aksje, er
det fare for at denne meravkastningen forsvinner nar for-
valteren forsgker a kjope store mengder av aksjen, fordi
forvalterens egne kjop driver aksjeprisen oppover. Slike
potensielle skalaulemper er et viktig tema innenfor porte-
foljeforvaltning. Hvis de er til stede, vil de legge naturlige
beskrankninger p4 hvilke strategier som kan skape merav-
kastning for ett av verdens storste fond.

Slike skalaulemper kan medfere at det kan vaere bedre for
Fondet & ha mindre avkastning for en stor investering enn
hoyere avkastning pa en liten investering.!* Det var slike

' T leerebeker i finans dukker denne typen problemstillinger opp i dis-
kusjonen om valg av internrente eller naverdi som kriterium for in-
vesteringsbeslutninger. Néverdi er & foretrekke fordi den tar hensyn til
skala. Hvis man ma velge mellom gjensidig utelukkende investeringer,
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betraktninger som ledet Berk og van Binsbergen (2015) til
4 innfore et estimat pa verdiskapning for en forvalter.'? La
meg forst vise hvordan dette beregnes.

La AUM, («Assets under Management») vare Fondets
portefoljeverdi pa tidspunkt t. Den risikojusterte avkast-
ningen i neste periode beregnes som forskjellen mellom
portefoljens avkastning og «benchmark» avkastningen, R
- R?, hvor «benchmark» avkastningen er en av de tre vi si
i forrige avsnitt. Verdigkningen («Value added») i perio-
denerV =AUM_, (R} - RY). Summen av disse manedlige
verdigkningene, V. = ¥ L1 V,, méler hva Fondet har til-
fort var felles formue fra kapitalmarkedene, ut over mar-
kedsavkastningen. Her er det igjen viktig 4 ta hensyn til
kostnader.

Det understrekes at disse estimatene er beheftet med stor
usikkerhet. Jeg diskuterte ovenfor usikkerheten i estimerte
meravkastninger. Denne usikkerheten er ogsé tilstede i
estimatene her, og forsterkes gjennom multipliseringen

vil det kunne veere bedre med lav (mer)avkastning pa en stor investe-
ring enn hoyere (mer)avkastning pa en liten investering fordi en mé
forrente differanse-investeringen til en lavere avkastning.

12T deres tilfelle var de interesser i hvorvidt finansforvaltning som indus-
tri tilforte samfunnet verdier.

Tabell 4: Meravkastning i (milliarder) kroner (Value added)

med AUM. I den opprinnelige anvendelsen av denne
metoden reduserte man usikkerheten ved & aggregere over
mange forvaltere. Vi ser p4 ett fond. Jeg mener likevel det
er interessant 4 vise punktestimatene.

Resultatene vises i Tabell 4. Hvis vi forst ser pa tallene for
2013-2017 finner vi at etter kostnader er vart punktesti-
mat at Fondet har okt Norges formue med mellom 30 og
50 milliarder (avhengig av hvordan vi justerer for risiko) ut
over hva en ville fatt hvis man hadde investert i referanse-
portefoljen. For hele perioden er tallene litt blandet, men
husk at jeg i forrige seksjon advarte mot 4 bruke faktormo-
dellen for hele perioden. Der papekte jeg at ikke alle fakto-
rene som inngar i beregningen var kjent ex ante. Et annet
problem er at Fondet har endret karakter over tid. Som jeg
viste i Figur 1 har Fondet stadig utvidet mulighetsomra-
det for investering, i form av nye aktivaklasser (f.eks. sel-
skapsobligasjoner) og geografisk («emerging markets»). I
rapporten velger vi derfor & konsentrere oss om perioden
fra 2013.

HVA ER KILDER TIL MERAVKASTNING?
En del av vart mandat var & vurdere Fondets strategier. Er
det er mulig & identifisere kilder til meravkastning? Det

1998-2017 2013-2017

Far kostnader

Etter kostnader For kostnader Etter kostnader

Panel A: Meravkastning relativt til referanseportefgljen
Total

Aksjer

Obligasjoner

Panel B: Beta-justert meravkastning
Total

Aksjer

Obligasjoner

Panel C: Faktor-justert meravkastning
Total

Aksjer

Obligasjoner

111,7 75,4 65,1 49,7
99,3 72,7 63,0 51,6
77 -09 -3,6 -6,6
34,8 -15 46,9 3195
68,8 42,2 39,8 28,4
=B -14.3 =22 =82
-10,2 - 46,4 48,0 32,5
49,4 22,8 42,7 31,2
=GR - 68,3 =0 & -3,8

Tabellen gir estimater av meravkastning i (milliarder) kroner (verdigkning, «value added»). Verdigkningen er manedlig meravkastning (alfa),
som regnet ut i forrige seksjon, ganger portefgljeverdien (AUM). Vi bruker tre metoder for & estimere meravkastning. Panel A: Sammenligning
med referanseindeksen (som vist i Tabell 1), Panel B: Beta-justert meravkastning, Panel C: Faktor justert meravkastning. Metodene for estime-

ring av de to siste er forklart i Tabell 2. Tall for 1998-2017 og 2013-2017.
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er flere mulige angrepsvinkler. Den forste maten vi gjorde
dette pd var & dekomponere Fondets portefolje ved bruk
av portefoljevekter. Jeg viser at dette er en fruktbar mate &
angripe problemet pa, og viser noen interessante egenska-
per ved Fondets aksjeportefolje. En alternativ méte er 4 gd
inn i Fondets interne organisering. Her viser jeg at dette
ikke er en like fruktbar méte & oke forstdelsen p4, det er for
mange lose trader som ville matte nestes opp for en kan
bruke de interne avkastningene til 4 si noe om strategiene
har mer— eller mindre—avkastning.

Analyse av vekter

De foregdende analysene er basert pd informasjon om
avkastning. Fordelen med 4 bruke avkastning er at det kre-
ver lite informasjon, men det kan veere vanskelig & fa sig-
nifikante resultater. Det er derfor interessant a bruke mer
informasjon. I nyere forskning pa portefolje-evaluering har
en derfor begynt & bruke informasjon om portefoljevekter.
For hver periode har Fondet bare én avkastning, men like
mange portefoljevekter som aktiva i portefoljen. Dette er
klart mer informasjon. A se pa portefoljevekter, endring
i disse, og forhold til vektene i «benchmark» portefoljene
inneholder derfor vesentlig mer informasjon enn bare rea-
liserte portefoljeavkastninger, og gir potensielt mer forkla-
ringskraft i empiriske analyser av fonds lennsomhet.

Hvor aktivt er Oljefondet? Det forste vi gjorde var 4
se pa hvor aktivt Fondet faktisk er. Enkelte kritikere av
Fondet har gitt inntrykk av at Fondets strategier er svaert
aktive. Stemmer det? For & male aktiviteten har vi sett pa
Fondets «Active Share». Dette malet fikk mye oppmerk-
somhet i norsk presse for et par 4r siden, etter bruken av
det i DNB-saken. I DNB saken var spersmalet om DNB
sine portefoljer var tilstrekkelig forskjellige fra en indeks
til at de kunne kalles aktive. Vi er interessert i det mot-
satte sporsmalet: Hvor aktivt er Oljefondet? «Active share»
beregner prosentandelen av Fondets posisjoner som er
forskjellige fra «benchmark». Det regnes som summen av
den kvadrerte forskjellen mellom aktivavektene i Fondet
og «benchmark». For Fondet varierer «active share» mel-
lom 15 og 20 prosent. I artikkelen som introduserer dette
malet (Cremers og Petajisto, 2009) blir et fond med «active
share» under 20 prosent kategorisert som et indeks-
fond. Med andre ord, Oljefondet er ikke spesielt aktivt,
etter Cremers og Petajisto sin definisjon er det et de facto
indeksfond.

Bruk av vekter for & dekomponere meravkastning En
enkel, men informativ dekomponering av Fondets aksje-
avkastning er & dele avkastningen opp i «benchmark»
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avkastning, seleksjon (at en er overvektet i sektorer/land
med meravkastning i den perioden) og tidsvalg («timing»)
(predikering av trender).

La meg vise hvordan dette gjores. Med tall for vekter (w)
og avkastninger (R) er portefoljeavkastningen

RI=YY wr_ R og R? =X, wh R hvorwr ogwh er
vektene i sektor i for Fondet (p) og for «benchmark» (b),
og R og R}, er tilsvarende avkastninger.
Dekomponeringen vi foretar er:

(D
N, Ny

RY = R} + wa,t—l (Rf,t - th) + Z (wgt—l - ’w?,t—l) R?,r
-1 =1

Fondet = «Benchmark» + Seleksjon + Tidsvalg

Det som males med seleksjon er meravkastningen som fol-
ger av a over/under-vekte en gitt sektor eller land. Dette ses
enklest fra formelutrykket. For en gitt gruppe av aktiva (i)
beregner vi forskjellen mellom Fondets avkastning RY, og
avkastningen for «benchmark»: R?,. Hvis Fondet har valgt
bedre papirer i sin portefplje relativt til «benchmarks», vil
avkastningen for Fondets portefplje vaere hoyere, og dif-
feranseavkastningen (R?, - R?) vere positiv.

Tidsvalg er positiv nar en oker vekten i en periode med
meravkastning. Igjen er det enklest 4 se dette fra utrykket.
Forskjellen mellom vektene <Wi},7l—l - w{}_]) er positiv nar
Fondet gker vekten i denne sektoren. Tidsvalg vil derfor
vaere hoy hvis overvekt faller ssammen med hoy avkastning.

I rapporten har vi brukt manedlige vekter av Fondets
aksjeportefolje, sammen med tilsvarende vekter for refe-
ranseportefoljen. Vektene er ikke pa enkelt-aksje nivé, de
er aggregert til beholdninger pd industri eller lands-niva.
Dataene er for perioden 2013-2017. For industri har vi
to forskjellige grupperinger. Tabell 5 viser resultatene.
Avkastningen for Fondet er hoyere enn «benchmark»,
konsistent med den tidligere analysen. Seleksjon er positiv
for alle dekomponeringer, og er statistisk signifikant pa 5
prosent nivd for grupperingen av land. Tolkningen er at for
en gitt vekt i et land eller industri, har Fondet oppnadd
hoyere avkastning enn «benchmark». Den delen av avkast-
ningen som attribueres til tidsvalg er negativ, men liten og
ikke signifikant. Vi finner altsa at Fondets positive merav-
kastning primert kommer fra seleksjon og ikke tidsvalg.

Fondets delstrategier
Den forrige analysen ble gjort med en dekomponering av
hele Fondets aksjeportefolje. En alternativ tilnerming er

2 9

4 se pa Fondets organisering. Fondet har organisert sin
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Tabell 5: Dekomponering i «benchmarks, seleksjon, og
tidsvalg

Fondet Benchmark Seleksjon Tidsvalg
Panel A: Land
(69)
2013-2017 12,19%**  11,92%** 0,38** -0,11
3,72) (3,60) (0,18) (0,13)
Panel B: Industri
(10 kategorier)
2013-2017 12 20F== | flil CRF=== 0,33 -0,06
(3,72) (3,61) (0,26) (0,05)
Panel C: Industri
(41 kategorier)
2013-2017 12,20%**  11,93*** 0,27 -0,00
(3,73) (3,61) (0,23) (0,07)

Tabellen viser gjennomsnittsavkastninger for Fondet, dekomponert i
«Benchmark», seleksjon, og tidsvalg som vist i ligning (1). | panel A
grupperes aksjene i 69 forskjellige land. | panel B grupperes aksjene i
10 industrier. | panel C grupperes aksjene i 41 industrier. | hvert tilfelle
rapporteres gjennomsnitt, sammen med t-verdier (i parantes). Tallene
er i prosent per ar. | tillegg indikeres signifikans med stjerner. *, **,
og *** indikerer signifikans pa respektivt 10%, 5%, og 1% niva.

forvaltning rundt flere forskjellige strategier. Kan dette
brukes til & vurdere kilder for meravkastning? I rapporten
er det en lengre diskusjon av potensialet for en slik analyse.
Vi konkluderer med at dette ikke er en fruktbar vei & gi.

Det er flere grunner til at det er problematisk & evaluere
Fondets delstrategier direkte. Den forste gar pa fordeling
av kostnader. For eksempel er Fondet palagt av oppdrags-
giver 4 drive ansvarlig investering. En konsekvens av dette
er at Fondet ma gjore ESG type analyser" av selskaper som
er kandidater for investering. Dette krever en del mann-
skap. I Fondet gjores denne typen analyser i avdelingen
som handterer en strategi kalt «security selection». Dette er
analyser som er npdvendige for denne strategien, men ogsé
for mange av de andre strategiene. Dette er et eksempel
pa et generelt problem, aktiviteter i en del av organisasjo-
nen kan veere nedvendige for de gvrige. For 4 fordele disse
kostnadene er det nedvendig med mye informasjon som
ikke er tilgjengelig eksternt.

Et annet problem knytter seg til evaluering av avkastnin-
gen til de forskjellige delstrategiene. Er det mulig 4 kon-
struere en «benchmark» for hver delstrategi som oppfyl-
ler standardkrav til «benchmark» (ex ante konstruerbar,

3 ESG: «Environmental, Social and Governance» (miljoforhold, sosiale
forhold, selskapsstyring).
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samme risiko, verifiserbar)? Fondet har faktisk gjort forsek
i den retningen, ved for hver strategi 4 lage hva de kal-
ler «internal benchmark (ib)». Men disse interne portefol-
jene er problematiske i forhold til en ekstern evaluering.
Konstruksjonen av disse portefoljene er ikke offentlig og
markedsbasert. Det er derfor ikke mulig for en ekstern eva-
luator & bruke dem som «benchmark» portefoljer.

Eksterne forvaltere

Det er dog en delstrategi hvor vi tillater oss & gjore detal-
jerte analyser av meravkastning. Dette er den delen av
Fondet som hyrer eksterne forvaltere til & forvalte en del-
strategi. I de fleste tilfeller er det snakk om et eksternt man-
dat for et spesifikt market, som f.eks. investering i indiske
aksjer. Ved et slikt mandat brukes markedsindeksen for
det spesifikke markedet som referanseportefolje. Dette er
et «<benchmark» som tilfredstiller de nodvendige krav. Det
er ex ante implementerbart. Mandatet er en replisering av
markedsindeksen, portefoljen skal derfor ha samme risiko
som «benchmark». Vi har i dette tilfellet gjort en alfa-esti-
mering. Tabell 5 viser resultatene for syv-faktor modellen.
Resultatene viser at de eksterne mandatene er svaert verdi-
fulle. Selv om kostnadene i disse markedene er vesentlig
hoyere enn tilfellet i utviklede markeder, er meravkastnin-
gen etter kostnader godt over 2 prosent. Dette er hoye tall.
Vi tolker dette som at Fondet har veert dyktige til & finne
gode eksterne forvaltere.

Tabell 6: Analyse av meravkastning for Fondets eksterne
mandater (Prosent per dr)

1999-2017 2013-2017
Meravkastning (for kostnader) 2,45 3,28
Kostnader 0,34 0,44
Meravkastning (etter kostnader) 2,11 2,84

Estimater av risikojusterte mal pa meravkastning for Fondets eksterne
mandater. Tall i arlige prosent. Det faktor-justerte malet er konstant-
leddet i fglgende regresjon:

Rl -RP =a+b
b, .CMA +b

MKTMKTt + b§\1BSMBi +b
TERM + b, DEF +¢,

HML, + b, RMW, +

HML RMW

CMA TERM

Her er R! er portefgljeavkastningen og RY er avkastningen pa
Fondets interne «benchmark» for den eksterne portefgljen. For detal-
jer om de gvrige faktorene se forklaringen til Tabell 3. Konstantleddet
er omregnet til en arlig prosentavkastning. Kostnadene er i prosent
av investert kapital, og er estimert spesielt for disse mandatene.
Merk at denne analysen starter i 1999.
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Figur 3: Kumulativ avkastning for Fondets aksje, obligasjon og eiendomsportefoljer

Figuren viser kumulativ avkastning (siden 2011) for Fondets aksje (redt), obligasjon (blatt) og eiendom (oransje) portefaljer. Avkastning i

Fondets valutakurv.

EIENDOM

12010 fikk Norges Bank et nytt mandat, 4 investere deler
av portefpljen i unotert fast eiendom. Fondet har ogsé
investeringer i eiendomselskaper i sin portefolje av noterte
aktiva, dette er eiendomsinvesteringer ut over dette. I star-
ten var unotert eiendom en separat aktivaklasse, Fondet
skulle gradvis oke eiendom til fem prosent av Fondets por-
tefoljeverdi. I 2017 ble dette endret, unotert eiendom gikk
inn som en del av aksjeportefpljen, uten en separat akti-
vaklasse, oppad begrenset til 7 prosent av Fondets verdi.

Direkte investering i eiendom er forskjellig fra rene ver-
dipapirinvesteringer. En viktig forskjell er at denne typen
fysiske investeringer krever mer bemanning i forvaltnings-
organisasjonen, fordi det er npdvendig a inspisere og ved-
likeholde eiendommene. De direkte kostnadene ved 4
drive eiendomsinvesteringer er derfor vesentlig hoyere enn
verdipapirinvesteringer.

En annen karakteristikk ved slike eiendomsinvesteringer
er at de er illikvide. Eiendom handles ikke dag for dag pa
berser, de omsettes med lang tids mellomrom. Det betyr at
en ikke kontinuerlig kan observere eiendommers omset-
ningsverdier og beregne avkastninger. I stedet estimeres
eiendommers verdier med lengre mellomrom, gjennom en
verdsetting. For & illustrere effekten av dette viser figur 3
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kumulativ avkastning for Fondets eiendomsportefolje,
sammenlignet med tilsvarende avkastning for aksje og obli-
gasjonsportefoljene. Utviklingen i eiendomsportefoljen er
klart mindre variabel enn for de to andre portefoljene. For
Fondets eiendomsportefolje er faktisk den viktigste kilden
til variasjon i verdien valuta-endringer."*

Disse egenskapene ved eiendomsavkastninger gir oss flere
problemer i forhold til en vurdering av hvor lennsomme
Fondets eiendomsinvesteringer har vert. For det forste,
den typen alfa—estimeringer vi gjorde for aksjer og obli-
gasjoner er dedfedte for elendomsinvesteringene. Var eva-
luering av eiendomsinvesteringene er derfor begrenset til
en enkel sammenligning av utviklingen i estimert verdi
av Fondets eiendommer med utviklingen i eiendomspri-
ser (indekser) for de markedene Fondet har investert i. Vi
finner at Fondets eiendommer stort sett folger prisnivaet i
markedene hvor Fondet har eiendom.

For det andre, denne typen problemer gjor det vanskelig &
vurdere hvorvidt den pastétte motivasjonen for eiendom-
sinvesteringene, diversifisering, er reell. Den manglende
observasjonen av kortsiktig variasjon i elendomspriser gjor

* Verdien av eiendommene i de forskjellige markedene konverteres til
Fondets valutakurv. Som et eksempel pa valuta-effekter kan en gjen-
finne valutakursfallet i Britiske pund dagen etter Brexit-avstemningen i
et verdifall i eiendomsportefoljen.
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det vanskelig & se i hvor stor grad avkastning av eiendom
kovarierer med aksjer og obligasjoner. S diversifieringsar-
gumentet er kanskje mindre reellt enn det blir argumen-
tert.”” For vért case, ndr det gjelder diversifiseringsegenska-
pene til Fondets eiendomsportefolje: Med et «bull-market»
i aksjer siden 2010, er det vanskelig & se den potensielle
diversifieringsgevinsten fra elendommene. Vr konklusjon
nér det gjelder eiendom er «vent og se.»

KONKLUSJON
La meg til slutt oppsummere de viktigste poengene i rap-
porten for eierne av Fondet, det norske folk.

Vi har gjort et estimat av den ekstraverdi som er skapt av
Fondet sammenlignet med om Fondet hadde investert i
referanseportefoljen. For perioden 2013-2017 har vi esti-
mert denne merverdien til & veere mellom 30 og 50 mil-
liarder norske kroner, avhengig av hvordan vi justerer for
risiko. Dette er et estimat etter kostnader. Det viktigste
bidraget til verdipkningen kommer fra aksjer. Det under-
strekes at disse estimatene er beheftet med stor usikkerhet.

Fondet er ner referanseportefoljen. Et mal pa forskjellen
mellom referanseportefoljen og Fondets faktiske portefolje
er s& lav at Fondet kategoriseres som et indeksfond.

Noen av vare resultat viser hvordan Fondet skaper mer-
verdi. En dekomponering av avkastningen viser at merav-
kastningen kommer fra det som kalles seleksjon (at en er
overvektet i sektorer/land med meravkastning), ikke fra
tidsvalg (predikering av trender). Vi viser ogsa at Fondets
valg av eksterne forvaltere har vert lonnsomme for Fondet.
Dette er typisk investeringer i framvoksende markeder,
hvor Fondet har valgt forvaltere som klarer a identifisere
gode selskaper.

Vi mener at en skal vere forsiktige med 4 peke pé biter av
Fondet og komme med sterke utsagn om at en delstrategi
er god eller dédrlig. De forskjellige strategiene er avhengige
av hverandre pd méter som er langt fra opplagte. Tjenester
gjores ett sted i Fondet (f.eks. evaluering av ESG), men gir
kunnskap som brukes av hele Fondet. Fondet er ogsé et
komplekst system av insentivkontrakter.

> Nar man senker frekvensen i observasjonene en bruker for estimering
(feks. gdr fra manedlig til arlig avkastning) oker estimert kovarians
mellom eiendom og andre aktiva. Se diskusjonen i Van Niewerburgh
m.fl 2015).

BERNT ARNE @DEGAARD

Til slutt har vi sett pa Fondets eiendomsinvesteringer. Vi
finner at Fondets eiendomsportefolje stort sett har fulgt
verdiutviklingen i de markedene Fondet er investert i.
Men, hvis hovedformélet med eiendomsportefoljen er
langsiktig diversifisering, kommer det ikke fram i dagens
gode tider i aksjemarkedet. Det ma et par nedgangskon-
junkturer til for en kan se om eiendomsportefoljen er god
4 ha i darlige tider.

For a konkludere: Var evaluering er positiv. Fondet har i
perioden klart & skape vesentlig meravkastning relativt til
referanseindeksen. Dette pd tross av sin sterrelse, som ofte
sies & veere en hemsko for & sld markedet.
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Effekter av konkurransereglene for
norske forbrukere

Vi drofter effekter av konkurransereglene for forbrukerne og samfunnet mer generelt. Det
skilles mellom direkte og indirekte effekter. Det forstnevnte knytter seg til (kortsiktige) virk-
ninger av en konkret avgjorelse i det bergrte markedet, mens sistnevnte refererer til (langsik-
tige) preventive virkninger av konkurransereglene. De indirekte effektene er krevende 4 méle,
men storrelsen péd disse effektene er typisk vesentlig storre enn de direkte effektene. Méling
kun av direkte effekter kan gi et feilaktig bilde pa effekten av konkurransereglene og medfore
feile prioriteringer mellom saksomrader. Effektmaling ber derfor gjennomferes med forsik-
tighet og ta hensyn til indirekte virkninger av konkurransereglene. Konservative, illustrative
anslag indikerer at eksistensen av konkurransereglene kan gi drlige milliardbesparelser for
norske forbrukere.

INTRODUKSJON

Institusjoner og regler er viktige for & sikre et lands vel-
stand. I boken «Why Nations Fail?» peker Acemuglo og
Robinson blant annet pa utviklingen av velfungerende
markeder som viktig for et lands vekst og velstand. I boken
beskrives etableringen av konkurranselovgivningen i USA
pé slutten av 1800-tallet og hvordan denne bidro til &
bryte opp monopoler og karteller (sdkalte trusts) utover pa
1900-tallet. Konkurransereglenes betydning for vekst og
velstand illustreres av folgende sitat:

28 // SAMFUNNS@KONOMEN NR. 1 2019

«Markets can be dominated by a few firms, charging exorbitant
prices and blocking the entry of more efficient rivals and new
technologies. Markets, left to their own devices, can cease to be
inclusive, becoming increasingly dominated by the economically
and politically powerful.» (Acemuglo og Robinson, 2012, side
364).

Det overordnede formalet med konkurranselovgivningen
er & bidra til velfungerende markeder. Det betyr ikke at
konkurranse skal vaere et mél i seg selv, men benyttes i de
tilfellene der konkurranse er til fordel for forbrukere og
samfunnet for gvrig. N4 i de siste drene har det vaert en
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debatt i USA om mulige konsekvenser av gkt selgerkon-
sentrasjon de siste 30 arene. Studier indikerer at det kan ha
fort til pkte prispaslag og redusert innovasjon.!

I en rekke land har det kommet krav om at offentlige eta-
ter, herunder konkurransemyndigheter, skal dokumentere
at deres arbeid har en positiv effekt for innbyggerne og
samfunnet. I England har for eksempel Parlamentet palagt
engelske konkurransemyndigheter & arlig rapportere om
hvor store besparelser forbrukerne har oppnadd som folge
av dets arbeid.”

Formalet med denne artikkelen er & drofte direkte og indi-
rekte effekter av konkurransereglene for norske forbrukere.
Vi tar utgangspunkt i noen sentrale funn fra den interna-
sjonale litteraturen og en ny norsk sperreundersokelse, og
gir med det som utgangspunkt noen konservative, illustra-
tive eksempler pd drlige besparelser for norske forbrukere.

MULIGE EFFEKTER

Néar en skal maéle effekter av konkurransereglene, er det
neerliggende & tenke pa effekten enkeltvedtak har pa de
involverte selskapene. Hvis for eksempel en fusjon’ mel-
lom neaere konkurrenter blir stoppet av konkurransemyn-
dighetene, vil det &penbart ha betydning for bedriftene som
gnsket 4 sla seg sammen. Det vil ngdvendigvis innebzere at
de vil métte fortsette & konkurrere, mens en fusjon ville
fort til at det ikke lenger ville vaere konkurranse mellom
de involverte selskapene. Mulige effekter av a stoppe fusjo-
nen er at de involverte bedriftene ikke oker sine priser, de
tvinges til 4 forbli effektive, og de fortsetter & innovere for
4 stjele markedsandeler fra hverandre. Samlet sett er dette
det vi i Figur 1 kaller en direkte effekt av konkurranse-
myndighetenes vedtak og andre aktiviteter (kalt tiltak/sak).

Minst like viktig er imidlertid de sakalte indirekte effektene
av et vedtak.* Kartellvirksomhet og utilberlig misbruk av
dominerende stilling er ulovlig og man kan ilegge

1

Gutierrez og Philippon (2017) finner at okt konsentrasjon i USA de
siste ti-drene har fort til redusert innovasjon, hvilket i neste omgang
har fort til redusert okonomisk vekst. De Loecker og Eeckhout (2017)
viser at prispaslaget har okt i USA de siste 30 drene, og antyder at okt
konsentrasjon er en mulig forklaring. For en drefting av funnene, se
Shapiro (2017).

2 Se CMA (2017a), hvor de rapporterer for siste dret. Merk at de kun
tallfester de direkte effektene.

Foretakssammenslutninger kan skje enten ved fusjoner, oppkjop eller
opprettelse av fellesforetak. Vi bruker i det folgende «fusjon» som en
samlebetegnelse for ulike typer foretakssammenslutninger.

For en relativt ny oversikt over den internasjonale litteraturen om mu-
lig avskrekking (indirekte effekter) av konkurransereglene, se CMA
(2017D).

BREKKE, SGRGARD, TVEITO

Effekt av

Direkte
tiltak/sak +

- effekt

Indirekte
effekt

Figur 1: Effekter av handheving av konkurransereglene

overtredelsesgebyr ved brudd pa disse forbudene. I tillegg
kan enkeltpersoner f4 boter og fengselsstraff dersom man
har deltatt 1 kartellvirksomhet. Regelverket kan sdledes
fa tilsvarende allmennpreventive virkninger som straff i
andre lover. Bedrifter vil observere at andre bedrifter blir
ilagt gebyr og/eller palagt oppher av sin adferd, og vil da pa
eget initiativ kunne avsta fra handlinger som kunne veert
brudd pa disse konkurransereglene.

Det er ikke ulovlig 4 fusjonere, men bedrifter ma notifisere
Konkurransetilsynet om storre fusjoner for de kan gjen-
nomferes. Hvis tilsynet finner at fusjonen kan vere kon-
kurranseskadelig vil det starte en undersekelse som kan
ende med at fusjonen blir stoppet. La oss anta at en fusjon
blir stoppet. Da vil andre bedrifter i samme neering obser-
vere det, og det kan tenkes at de oppfatter det slik at nd er
terskelen nadd for hvor sterk konsentrasjon konkurranse-
myndighetene vil tillate i denne neeringen. Da vil det oke
sannsynligheten for at de legger bort eventuelle planer om
a4 kjope opp eller fusjonere med noen av sine naermeste
konkurrenter. Tilsvarende kan et inngrep f4 bedrifter i
andre nezeringer til 4 innse at ogsé de risikerer a bli stoppet,
og av den grunn omgjere sine fusjonsplaner.

Handhevingen av konkurransereglene innebzrer altsi
indirekte virkninger i form av at bedrifter avskrekkes fra
a foreta konkurranseskadelige handlinger som vil kunne
bli grepet inn mot av konkurransemyndighetene. En aktiv
hindheving kan oke storrelsen pa de indirekte effektene
ved at bedrifter opplever en gkt sannsynlighet for & bli
rammet av konkurransereglene. Det kan ogs& bidra til at
bedriftene i storre grad vet hvor grensen gar for nir kon-
kurransemyndighetene vil gripe inn. H&ndhevingen méa
derfor ikke vaere for streng slik at man avskrekker potensi-
elt velferdspkende tilpasninger fra bedriftenes side, eller for
mild slik at konkurranseskadelige handlinger ikke forhin-

dres. Dette kommer vi naermere inn pd senere i artikkelen.

Det er grunn til & tro at de indirekte effektene er enda
mer betydelige enn det en kan se bare fra hvordan det
enkelte selskap reagerer pa et vedtak mot et annet selskap.
Selve eksistensen av konkurranseregler kan fa bedrifter
til & handle annerledes enn de ellers ville gjort, uavhen-
gig av konkrete inngrep fra konkurransemyndighetene.
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For eksempel vil fusjoner som resulterer i at en bedrift far
monopol i et marked sveert sjelden godkjennes av konkur-
ransemyndighetene. Denne typen fusjoner vil derfor typisk
ikke bli gjennomfort, og dermed heller ikke behandles av
Konkurransetilsynet. Det illustrerer at det er krevende &
male den totale effekten av konkurransereglene, da szrlig
de indirekte effektene.

MULIGE EFFEKTER I NORGE

La oss nf se nermere pd norske forhold, og gi noen illus-
trative eksempler pa mulige besparelser for norske for-
brukere som folge av konkurransereglene i det norske
Det er ulike konkurransemyndigheter som
har kompetanse til 4 gripe inn i det norske markedet. I
tillegg til Konkurransetilsynet, kan ogsa ESA (EFTAs over-
vikingsorgan) og EU-kommisjonen gripe inn.” ESA har for

markedet.

eksempel gitt Posten og Color Line gebyr for misbruk av
dominans i det norske markedet, mens EU-kommisjonen
ga Tomra et gebyr for misbruk av dominans i Norge (og fire
andre nasjonale markeder) og péla Statoil & selge ut Jet sine
bensinstasjoner i Norge som et vilkdr knyttet til godkjen-
ningen av oppkjopet.® Det rekordstore gebyret til Google
(pé 2,4 MRD EURO) som EU-kommisjonen vedtok i 2017
var ilagt p4 grunnlag av misbruk av dominans i 13 ulike
land, hvorav Norge var ett av dem.

Inngrep mot fusjoner og oppkjop

Ved en vurdering av om en fusjon skal stoppes, vil det
typisk foretas en analyse av mulige effekter for forbru-
kerne. Desto mer negativ effekt for forbrukerne av en
fusjon, desto storre er sannsynligheten for at det gripes
inn. Dette vil ventelig innebeere at de potensielt mest kon-
kurranseskadelige fusjonene vil bli skrinlagt av selskapene
og dermed ikke dukke opp pa konkurransemyndighetenes
bord.

[ Figur 2 er fusjoner rangert etter netto gevinst (f.eks. pri-
sendring) for forbrukerne.” Fusjoner i det rode omradet er

> Hyvilket organ som behandler sakene avhenger blant annet av de invol-
verte aktorenes omsetning, hvilke og hvor mange land som er invol-
verte, og prioriteringer i de ulike konkurransemyndighetene.

I Hjelmeng og Sergard (2011) er det gitt en oversikt saker der EU-
kommisjonen har grepet inn frem til 2011 i det norske markedet, og
det viser at det er et relativt stort antall saker (se avsnitt 3.6.2 og Ap-
pendix A). Hva angér ESA, er det sd langt gjort vedtak i de to nevnte
sakene (Posten og Color Line), men det er kjent at ESA har to pagaende
saker vedrorende mulig misbruk av dominans (Widerge og Telenor)
og en pégéende sak om mulig konkurransebegrensende avtaler (ulike
aktorer i det norske bankmarkedet og mangel pa tilgang for Trustly).
Resonnementet i forbindelse med Figur 2 er nzermere diskutert i Sor-
gard (2009).
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Netto gevinst for
forbrukerne

Figur 2: Skjevt utvalg av fusjoner og oppkjop som meldes til og
behandles av konkurransemyndighetene

de mest skadelige, og de som ventelig aldri blir meldt til
Konkurransetilsynet. Det gronne omradet er de uproble-
matiske som meldes. Da gjenstar det et — bokstavelig talt —
gratt omrade av fusjoner hvor det er vanskelig 4 fastsla om
effekten av fusjonen for forbrukerne er positiv eller negativ.

De siste drene har 96-97 % av meldte fusjoner i Norge blitt
klarert for det er gitt 25 virkedager. Mesteparten av disse
vil vaere i det grenne omréadet i Figur 2. Fusjoner i det rode
omrédet er avskrekket av konkurransereglene og vil ikke
bli meldt. Det betyr at kun 3-4 % av de meldte fusjonene
underlegges en naermere behandling av konkurransemyn-
dighetene, og kan karakteriseres som dem som er i det gré
omradet i Figur 2.

Fusjoner som behandles grundig av konkurransemyndig-
hetene er i det vi kan kalle grdsonen. Dette kan bety at der-
som en finner at den direkte effekten er stor, kan det vaere
dérlig nytt for handhevingen. Et slikt funn kan indikere en
lite aktiv eller effektiv fusjonskontroll. Potensielt skadelige
fusjoner blir i det tilfellet meldt fordi sannsynligheten for
a bli stoppet er lav.

Inngrep mot fusjoner kan imidlertid ogsé skje ved at det
stilles krav om avhjelpende tiltak, som enten er struktu-
relle (f.eks. selge ut en enhet) eller adferdskrav (f.eks. krav
om 4 gi tilgang). Muligheten for avhjelpende tiltak gjor det
i teorien mer attraktivt for bedrifter 4 melde en fusjon, da
det gir storre mulighet for & fa den godkjent.® Usikkerhet

8 1 Cosnita-Langlais og Sergard (2017) er det vist at muligheten for av-
hjelpende tiltak kan fore til at for mange fusjoner meldes og at det oker
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knyttet til konkurransevirkningene av fusjoner kan fore til
at flere potensielt skadelige fusjoner blir godkjent (type I
feil) hvis flere fusjoner blir meldt.

Torghatten sitt kjop av eierandeler i Fjord1 er et eksempel
pé et oppkjop som ble meldt fordi partene forventet at den
skulle bli klarert med avhjelpende tiltak. ° T juli 2016 la
imidlertid Konkurransetilsynet ned forbud mot oppkjopet.
I august 2016 var det anbudskonkurranse for ferjestrek-
ningen Halhjem-Sandvikvég for 4tte ars drift. Den som la
inn lavest bud (ba om lavest subsidie) ville bli tildelt kon-
trakten. Torghatten bed 4,7 MRD kroner, Fjordl 5,8 MRD
kroner og Norled 6,1 MRD kroner. Hvis oppkjopet hadde
blitt godkjent, ville Torghatten og Fjordl ikke veert kon-
kurrenter og de kunne koordinert sin budgivning. Kanskje
hadde deres bud da vert 5,8 MRD kroner, eller eventuelt
6 MRD kroner hvis de forutsi Norled sitt bud (eller enda
hgyere hvis de hadde forventet et hgyere bud fra Norled
hvis oppkjepet hadde blitt godkjent)? Det illustrerer at
potensialet for konkurranseskade — i dette tilfellet betyde-
lige hoyere kostnader for det offentlige — var stort dersom
oppkjopet hadde blitt godkjent.

Det er utfort en rekke ex-post analyser av de direkte effek-
tene av gjennomforte fusjoner i bade USA og Europa. Det
store bildet er at fusjoner som tillates i en del tilfeller forer
til prispkninger. Det gjelder selv i tilfeller hvor det er knyt-
tet vilkdr (avhjelpende tiltak) til godkjenningen av fusjo-
nen. I trdd med teorien beskrevet over, tyder det pa at for
mange skadelige fusjoner godkjennes (type I feil)."

Det finnes en del studier som analyserer de indirekte virk-
ningene av fusjonskontrollen. Seldeslacht et al. (2009) som
er en av de forste studiene, benytter tall fra OECD-land til
4 analysere hvordan antallet meldte fusjoner pavirkes av
antallet fusjoner som blir forbudt av konkurransemyndig-
hetene. De finner en avskrekkende effekt som folge av en
pkning i antallet fusjoner som forbys. En nyere studie av
Clougherty et al. (2016) ser naermere pé fusjoner i Europa
og finner, som forstnevnte studie, at en gkning i antallet
fusjoner som forbys forer til ferre meldte fusjoner. De fin-
ner imidlertid ingen avskrekkende effekt knyttet til antallet

potensialet for tap for forbrukerne ved at flere skadelige fusjoner blir
Klarert.

° Partenes radgivere fryktet et forbud, men forventet at oppkjopet kun-
ne klareres med avhjelpende tiltak. Se brev fra Wiersholm til Sogn og
Fjordane Fylkeskommune av 27. september 2015, og da seerlig avsnitt
2, som er lagt ut pa Sogn og Fjordanes Fylkeskommunes hjemmeside.

10 Se Kwoka (2014) angdende USA, og Ormosi et al. (2015) angéende
Europa. Duso et al. (2013) finner at avhjelpende tiltak ikke er effektive,
og at EU Kommisjonen sannsynligvis forbyr for fa fusjoner.
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fusjoner som godkjennes med avhjelpende tiltak. Det store
bildet synes & veere at fusjonskontroll har avskrekkende
virkninger, men resultatene fra studiene er ikke entydige
hva angér hvor stor effekten er av henholdsvis forbud og
avhjelpende tiltak.!

Selv om det er avskrekkende effekter av fusjonskontrol-
len, er det et spersmal om det er de skadelige fusjonene
som avskrekkes. En amerikansk studie finner at flere inn-
grep mot horisontale fusjoner forer til at feerre horisontale
og flere vertikale fusjoner blir meldt (se Clougherty og
Seldeslacht 2013)."2 Da horisontale fusjoner typisk er mer
skadelige for konkurransen, er denne studien konsistent
med — men ikke noe bevis for — at de mest skadelige fusjo-
nene avskrekkes. Duso et al. (2013) finner at i perioden
for reformen av EUs fusjonslovgivning i 2004, forte forbud
til at konkurranseskadelige fusjoner ble avskrekket, mens
effektivitetsfremmende fusjoner ikke ble avskrekket. Etter
reformen finner forfatterne fortsatt at konkurranseskade-
lige fusjoner blir avskrekket, men ogsd at noen velferds-
pkende fusjoner blir avskrekket. Clougherty et al. (2016)
finner imidlertid at for perioden 1990-2015 ble kun kon-
kurranseskadelige fusjoner avskrekket. Det store bildet
synes 4 vaere at overavskrekking forekommer, men at det
neppe er et stort problem."

En annen metode for 4 studere indirekte virkninger av
fusjoner, er & foreta sporreundersgkelser blant bedrif-
ter og/eller konkurransejurister. En tidlig studie her er
Konkurransetilsynets undersokelse blant konkurranse-
rettsadvokater i 2008. De 20 fremste konkurransejuristene
i Norge ble intervjuet, og man avdekket at flere planlagte
fusjoner som de hadde blitt konsulert om, hadde blitt
skrinlagt eller modifisert i perioden 2007-08 av frykt
for at de ville bli stoppet av konkurransemyndighetene.
I perioden meldte de om tre fusjoner som ble skrinlagt,
og seks som ble modifisert. Til sammenligning nedla
Konkurransetilsynet i samme periode to forbud, og seks
fusjoner ble godkjent pa vilkar.

Det er ogsd gjort flere studier basert p& sperreunderse-
kelser av indirekte virkninger av konkurransepolitikken i

' Se CMA (2017b), side 53-59 for en gjennomgang av litteraturen.

'2 Horisontale fusjoner er fusjoner mellom bedrifter p4 samme ledd i ver-
dikjeden, altsa konkurrenter. Vertikale fusjoner er fusjoner mellom be-
drifter pa ulike ledd i verdikjeden, for eksempel mellom en produsent
om detaljist.

3 Se for eksempel CMA (2017b) side 57 for en drefting av faren for over-
avskrekking hva angar fusjoner.
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Nederland og England.'* I studiene ble det utfort sporre-
undersokelser rettet mot bade bedrifter og konkurranseju-
rister. En fordel med a ogsa sporre bedrifter er at fusjoner
kan skrinlegges for en involverer konkurransejurister. Ved
4 stille spersmal til et utvalg bedrifter om hvor mange fusjo-
ner som ble skrinlagt eller endret som fglge av konkurran-
sereglene, og aggregere svarene opp til populasjonsniva,
kunne studiene ansld hvor mange fusjoner som har blitt
avskrekket. Alle studiene finner at et betydelig antall fusjo-
ner har blitt avskrekket som folge av konkurransereglene. '

Konkurransetilsynet gjennomferte i desember 2017 en
sporreunderspkelse blant over 17000 bedrifter (svarpro-
sent 20 %) og 28 konkurranserettsadvokater (svarprosent
57 %) 1 Norge. Detaljer om selve undersokelsen og resul-
tatene er presentert neermere i et appendiks til artikkelen.
I undersokelsen ble bedriftene blant annet spurt om hvor
mange fusjoner som ble skrinlagt eller modifisert fra 2014
til og med 2017 som fplge av risikoen for inngrep av kon-
kurransemyndighetene. Nér tallene justeres slik at de blir
representative for samtlige bedrifter (ikke bare de som
er spurt), finner vi at om lag 50 fusjoner er avskrekket i
perioden 2014-17. Til sammenligning ble det i samme
periode meldt 385 fusjoner til Konkurransetilsynet, hvor
av 5 fusjoner ble forbudt og 7 fusjoner godkjent p4 vilkar.
Det innebarer at det var om lag fire ganger flere fusjoner
som ble avskrekket enn dem som det ble grepet inn mot.
Resultatene fra sporreundersgkelsen blant konkurranse-
retts-advokater underbygger ogsé at avskrekkingseffekten
er betydelig.

En mulig bekymring er at flere av bedriftene svarer at de
mener at fusjonene som ble skrinlagt eller endret ikke
ville veere konkurranseskadelige, noe som kan indikere at
fusjonskontrollen er for streng. Bedriftenes svar kan imid-
lertid veere farget av at de gjerne ensket & gjennomfere
fusjonene som planlagt. Det er ogsd betryggende at bade
bedrifter og konkurranserettsadvokater generelt sett mener
overavskrekking av fusjoner skjer forholdvis sjeldent, og
at fa respondenter peker pa administrative kostnader som
en arsak til at fusjoner ikke gjennomferes. Den akade-
miske litteraturen og andre sporreundersokelser indikerer

* Jf Deloitte (2007), Office of Fair Trading (2011) og Van der Noll et al.
(2011).

> Se CMA (2017b) for en oppsummering av alle studiene.

1% Vi presiserer at det er betydelig usikkerhet knyttet til anslagene p4 av-
skrekkede forhold som er beregnet ut fra svarene i sperreunderspkel-
sen.

32 // SAMFUNNS@KONOMEN NR. 1 2019

ogsé at overavskrekking ikke er et vesentlig problem i
fusjonskontrollen.'”

Den indirekte effekten kan veere generell, i den forstand
at forbud mot en fusjon i ett marked kan pavirke bedrif-
ters fusjonsplaner i en rekke andre markeder. Et eksem-
pel pa dette er hotellkjeden Scandic som, pa tross av at
det ikke har blitt grepet inn mot fusjoner i hotellbransjen
i Skandinavia, har uttalt at de ikke vil foreta store kjop i
Skandinavia fordi de forventer at konkurransemyndighe-
tene vil stoppe slike oppkjop.'® Samtidig vil en viktig del
av den indirekte effekten bestd i at et inngrep i ett marked
far andre bedrifter i samme marked til 4 revurdere sine
fusjonsplaner.

I lopet av de siste 15 drene er det i Norge grepet inn mot

over 40 fusjoner, og i 15 av disse inngrepene ble det ned-

lagt forbud. Flere av inngrepene synes & ha hatt en lang-
varig effekt:

o Kraftmarkedet: I 2002 og 2003  grep
Konkurransetilsynet inn mot to oppkjep som Statkraft
planla & gjennomfere. Etter den tid har Statkraft ikke
foretatt noen store oppkjep i det norske markedet, og
uttalte senest i november 2017 at de er pd grensen av
det som er konkurransemessig tillatt’."®

* Hagemarkedet: 1 2012 stoppet Konkurransetilsynet
Plantasjen sitt oppkjop av en konkurrent utenfor
Kristiansand. Etter dette har det ikke Plantasjen gjen-
nomfert noen nye oppkjep i andre regioner.

* Bokhandlermarkedet:12011 grep Konkurransetilsynet
inn mot Norli-Libris fusjonen og péla partene a selge ut
et visst antall bokhandlere for 4 fa godkjent fusjonen.
1 2017 kjopte Ark Notabene, men overtok ikke bok-
handlere i omrader med stor overlapp og har slik sett
tilpasset seg den type avhjelpende tiltak som ble palagt
i saken fra 2011.%°

» Skogmarkedet: 1 2016 forbed Konkurransetilsynet AT
Skog sitt oppkjop av NEG Skog, og en sentral kilde i

7 Videre kan det argumenteres for at faren for overavskrekking er liten
fordi et betydelig antall fusjoner ikke klarer & realisere prosjekterte ef-
fektivitetsgevinster, jf Baker (2003).

'8 Jf konsersjef Even Frydenbergs uttalelser til DN 7. mars 2018 i oppsla-
get «Jakter flere rom i Europa».

!9 Se bladet Energi, nummer 8, 2017 side 26-27. Konsernsjef Kristian
Rynning Tonnesen i Statkraft uttaler av ’[vi] har en samlet storrelse i
Norge som er pd grense pd det som er konkurransemessig tillatt’, og uttaler
videre at dette er basert p& prosesser de har hatt med Konkurransetil-
synet.

2 Se oppslaget 'Disse gar fra Notabene til Norli’ i BOK365 den
15.09.2017.
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skognzringen uttalte i forkant at "hvis det skjer er det

kroken pd deren for fusjonsplanene i skogeiersamvirket’.*!

* Fergemarkedet: I 2016 forbod Konkurransetilsynet
Torghattens kjop av eierandeler i Fjordl. Flere uttalte
at det betod at det ikke ville vaere mulig med salg av
Fjordl til Norled (tredje storste), og Fjordl ble solgt

til Havilafjord (som ikke endret markedsstrukturen).**

I alle disse tilfellene har inngrep fra Konkurransetilsynet
pévirket fremtidig markedsstruktur, da aktgrene har blitt
mer oppmerksomme pd faren for & f4 nei. Det har i noen
tilfeller pavirket hvem de har solgt til, i andre tilfeller fatt
dem til 4 modifisere fusjonsplanen og i enda andre tilfeller
rett og slett valgt & ikke foreta ytterligere oppkjop. Dette
illustrerer at fusjonsinngrep kan ha preventive og svert
langsiktige effekter pd markedsstrukturen, og dermed pé
konkurransen i konkrete markeder.

Det er svaert krevende 4 tallfeste effekten av at ytterligere
pkning i konsentrasjon har blitt stoppet. Men la oss gi noen
illustrative tall pa to av de markedene som er nevnt over.
Dersom ingen ytterligere konsentrasjon i det norske kraft-
markedet har hindret en gjennomsnittlig prispkning pé
12 %, vil det innebzere en arlig besparelse for forbrukerne
pé 200 MNOK.” Dersom ingen ytterligere konsentrasjon
i fergemarkedet har hindret at det offentliges kostnad ved
fergekontrakter gkte med 10 % og dette belopet viderefo-
res til fergepassasjerene, vil det bety en 4rlig besparelse for
passasjerene pd knapt 500 MNOK.**

Forbudet mot misbruk av dominans

Konkurranseloven § 11 forbyr misbruk av dominerende
stilling. Misbruk av dominerende stilling er typisk at en
dominerende aktor helt eller delvis stenger ute en (faktisk
eller potensiell) konkurrent fra markedet. Dette kan skje
blant annet i form av leveringsnektelse, eksklusivavtaler,
prisings- og rabattordninger og andre former for kontrakts-
vilkdr som har utestengende virkning. Slike handlinger
er vanligvis observerbare for konkurransemyndighetene,
og akterer som stenges ute fra markedet vil normalt ogsa
klage dette inn. Vi forventer derfor at en aktiv handheving
av § 11 vil avskrekke de handlingene som potensielt er

21 Se oppslaget "Konkurransetilsynet stopper skogfusjon’ i Nationen den
30.04.2016.

2 Se oppslaget 'kan bli vanskeleg 4 finne ein kjopar’ i NRK den 4.08.2016.

» Det antas at snittprisen er 30 ore/kWh, og at det produseres 130 TWh
arlig. En gjennomsnittlig prisokning pa '2 % er lavt. Markedet er imid-
lertid storre enn det norske nar i perioder ikke er flaskehalser i nettet,
og i de periodene er det liten fare for prisokning.

** Det antas at den arlige omsetningen er 4,7 MRD kroner. Den potensi-
elle prisokningen nevnt tidligere i anbudet Halhjem-Sandvikvag var p
over 20 %, sé slik sett konservativt med 10 % prisgkning.
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mest skadelige. Slik sett vil en, pd samme maéte som for
fusjonskontrollen, forvente storre indirekte effekter enn
direkte effekter.

En viktig forskjell fra fusjonskontrollen er imidlertid at
det er mer usikkerhet knyttet til hvilken adferd som utgjor
konkurranseskadelig misbruk av dominerende stilling.
Eksklusivavtaler har nodvendigvis utestengende virkninger
og vil kunne veere konkurranseskadelig dersom en domi-
nerende aktgr anvender slike avtaler for 4 stenge ute kon-
kurrenter. Samtidig kan eksklusivavtaler i visse situasjoner
bidra til bedre markedsfering og salg av et produkt til gode
for forbrukerne. Feilaktige inngrep mot slike avtaler kan
medfore et tap for forbrukerne og samfunnet bade gjennom
de direkte virkningene i det aktuelle markedet, men ogsé
indirekte ved at dominerende aktorer i andre markeder vil
matte tilpasse sine avtaler for 4 unnga 4 bli straffet.

Deter relativt begrenset kunnskap om effekter av misbruks-
forbudet. Misbrukssaker er ogsa sveert forskjellige, og det
er sannsynlig at skadevirkningene knyttet til ulike typer
misbruk kan variere mye. I USA har det vert en debatt om
hvorvidt inngrep mot misbruk av dominans i det hele tatt
har hatt noen positive direkte effekter, eller kanskje endog
kan ha medfort negative direkte effekter.”® En fersk stu-
die av Duso et al. (2017) finner imidlertid at strukturelle
avhjelpende tiltak i en misbrukssak i det tyske kraftmar-
kedet ga lavere elektrisitetspriser. Sperreundersokelser fra
England indikerer noe avskrekking knyttet til misbrukssa-
ker, men effektene er betydelig mindre enn for fusjoner og
karteller.?” Den tidligere nevnte sporreunderspkelsen blant
norske konkurransejurister fra 2008, gir en viss indikasjon
pé indirekte effekter av forbudet mot misbruk av domi-
nans i Norge.?®

I Konkurransetilsynets sporreundersokelse fra 2017 opp-
gir 116 av 3260 bedrifter som besvarte de aktuelle spors-
mélene at de har avsluttet, endret eller skrinlagt adferd
som fplge av konkurranselovens § 11 og risiko knyttet til
Konkurransetilsynets handheving i perioden 2014 til og
med 2017. Ettersom de fleste bedrifter dpenbart ikke er

» Flere studier finner indikasjoner pa at faren for overavskrekking
er storre i misbrukssaker enn i andre typer saker, jf side 29 i CMA
(2017b).

¢ Se Crandall og Winston (2003), som viser til at mange av sakene om
monopolisering i USA har tatt svert lang tid og endt uten inngrep. Ba-
ker (2003) har i en kommentar vist til det han mener er eksempler der
inngrep har hatt en positiv direkte effekt, blant annet i telemarkedet,
og der forlik kan ha hatt en positiv direkte effekt.

27 Jf CMA (2017b) side 67.

% Det er imidlertid indikasjoner péd at det ikke alltid er de mest skadelige
typer adferd som blir avskrekket, jf Sergard (2013).
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Figur 3: Flybillettpriser 2001-04.

Kilde: Konkurransetilsynets vedtak V2005-9 Figur 1

dominerende, indikerer undersgkelsen at det eksisterer en
betydelig avskrekkingseffekt blant bedrifter som kan veere
dominerende, noe som ogsa underbygges av konkurranse-
rettsadvokatenes svar.

Om lag 1/3 av bedriftene som oppga at de hadde avsluttet,
endret eller skrinlagt adferd som felge av konkurranselo-
vens § 11 mente selv at denne atferden ville veert konkur-
ranseskadelig. P4 sporsmdl stilt til alle bedriftene om hvor
ofte adferd som ikke er konkurranseskadelig blir avskrek-
ket, svarer ca. 2% at dette skjer svert ofte eller ofte. Det
antyder at det ikke er betydelig overavskrekking som folge
av § 111 Norge.

Etter at forbudet mot misbruk av dominans ble innfort
i Norge i 2004, har Konkurransetilsynet kun gjort tre
inngrep, hvorav ett vedtak er omgjort av tilsynet sely,
ett vedtak endte med forlik, og ett vedtak ble omgjort i
Hoyesterett (med tre mot to stemmer). Sett i lys av dette
virker den relativt store avskrekkingseffekten sperreunder-
sokelsen indikerer noe overraskende. P4 den annen side
har ESA og EU-kommisjonen flere inngrep mot misbruk
i Norge. Videre hadde Konkurransetilsynet pé tidspunktet
for sperreunderspkelsen to pagiende misbrukssaker som
hadde fatt betydelig medieoppmerksomhet.? Det kan ogsé

2 Sakene gjelder mulig misbruk i henholdsvis telemarkedet og elmarke-
det.
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ha betydning at misbruk av dominans er ulovlig og for-
holdsvis enkelt & oppdage.

I norsk luftfart er det flere eksempler pé at nye selskaper
som har provd a etablere seg har mislyktes. I november
1999 trakk Color Air seg ut etter 4 ha veert aktiv et droyt
ar pa fire innenriksruter. I mai 2001 erklaerte Braathens
at de var fallittbedrift, og ble kjopt opp av SAS. I mars
2002 forbed Konkurransetilsynet SAS sitt fordelspro-
gram Eurobonus, og SAS sin klage ble ikke tatt til folge
av departementet. Forbudet tridte i kraft 1. august 2002.
Norwegian etablerte seg rett etter sommeren 2002, og etter
eget utsagn var forbudet mot SAS’ bonusprogram avgjoe-
rende for beslutningen om 4 etablere seg. Grunnen var at
forbudet ventelig gjorde kunder mindre lojale til SAS, og
pkte dermed potensialet for Norwegian til 4 tiltrekke seg
kunder.

Utover i 2003 og frem mot sommeren 2004 var det reduk-
sjoner i flyprisene i norsk luftfart, illustrert med utviklin-
gen i inntekt per passasjer (sdkalt «yield») som vist i Figur
3. Samtidig var det et stort fokus pé at det var vedtatt et
forbud mot misbruk av dominans med virkning fra mai
2004.%

% Ett eksempel er at Konkurransetilsynet fikk utarbeidet en rapport om
mulig predasjon (lav pris for & drive ut en konkurrent) i 2003-04, og
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Konkurransetilsynet vedtok i juni 2005 et gebyr pd 20
MNOK til SAS for predasjon mot Coast Air pa streknin-
gen Oslo-Haugesund i perioden juni 2003 til juni 2004.
Vedtaket ble opphevet av Oslo tingrett, og senere forlikt
ved at vedtaket bestdr samtidig som gebyret ble frafalt.
Tilsynet sendte et varsel om misbruk av dominans av SAS
péd strekningen Oslo-Alesund der Norwegian trakk seg
ut seint pa hesten 2004. Etter tilsvaret fra SAS ble saken
lagt bort. En viktig grunn var at SAS pd sensommeren og
hosten 2004 gkte prisene betydelig, ikke minst pa ruten
Oslo-Alesund.

Selve handhevingen av misbruksforbudet overfor SAS i det
norske flymarkedet fremstdr som lite vellykket, da det for-
ste vedtaket ble opphevet og senere forlikt og det andre
varselet senere ble lagt bort. Men selve innforingen av et
forbud mot misbruk av dominerende stilling med den nye
konkurranseloven i 2004 synes & ha hatt en effekt ved at
SAS delvis reverserte sin aggressive prising utover hosten
2004. Norwegian var pa hosten 2004 i en svert vanskelig
finansiell situasjon, og det var en reell frykt for at de ville
bli tvunget til 4 trekke seg fra markedet. Som kjent trakk
Norwegian seg ikke ut, men sikret i stedet vedvarende
konkurranse i dette markedet fra etableringen i 2002 frem
til i dag. For 4 illustrere betydningen av dette, la oss anta at
Norwegian sin etablering har hatt en svaert moderat effekt
pé flyprisene. Hvis det er slik at Norwegians tilstedevaerelse
forte til 1 % lavere pris 1 snitt i flymarkedet, vil det inne-
bzere en arlig besparelse for forbrukerne pa 150 MNOK.

Forbudet mot konkurransebegrensende avtaler
Konkurranselovens § 10 forbyr inngdelse av konkurranse-
begrensende avtaler, forretningspraksis eller annen dialog
mellom bedrifter. Slike avtaler kan ta mange ulike former,
som samarbeid om priser, produksjon, og markedsdeling.
[ dette avsnittet skal vi forst fokusere pé priskarteller, det
vil si hemmelige, ulovlige avtaler mellom konkurrerende
bedrifter om prissetting, og til slutt nevne virkningene av
dpent, ulovlig samarbeid.

Erfaringen fra 30-tallet er fortsatt relevant for & forstd den
samlede effekten av eksistensen av denne type konkurran-
seregler. Den betydelige gkonomiske nedgangen (depre-
sjonen) i USA pa 30-tallet forte til at forbudet mot pris-
karteller ble opphevet for en periode. Studier finner at det
forte til hoyere priser, og at dette sannsynligvis bidro til

SAS oversatte den til engelsk slik at deres okonomiske konsulenter
kunne kommentere rapporten internt til SAS og eksternt til tilsynet.
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a forlenge den pkonomiske krisen.”* En viktig forklaring
er at hgyere priser forer til lavere ettersporsel og dermed
mindre produksjon, hvilket i neste omgang reduserer
sysselsettingen.

Effektene av & avdekke kartellvirksomhet er prinsipielt
forskjellig fra fusjonskontrollen og misbruk av dominans.
Grunnen er at priskarteller er av sin natur hemmelige.
Aktorene som deltar i et kartell har en felles interesse i &
skjule dette for konkurransemyndighetene, noe som inne-
beerer at man ikke nedvendigvis avskrekker de mest ska-
delige. Det betyr at det kan veere betydelige direkte effekter
av & avdekke priskarteller, i tillegg til indirekte effekter
knyttet til faren for & bli oppdaget og straffet.

Det finnes en rekke studier av priskarteller som har
blitt oppdaget av konkurransemyndigheter i ulike land.
Studiene viser stor variasjon nér det gjelder direkte virk-
ninger. I noen tilfeller finner man ingen virkning, mens
i andre tilfeller finner man store prispkninger pd 60-70%
og over det.*? Det er ikke overraskende, da en forventer at
muligheten for et priskartell til 4 foreta en lonnsom pris-
pkning vil variere mye. I snitt vil imidlertid den direkte
effekten av 4 avslore et priskartell veere betydelig.

Priskarteller kan 1 visse situasjoner fore til andre direkte
virkninger enn kun prispkninger, for eksempel okte kost-
nader for bedriftene som deltar i kartellet.*” Dette kan illus-
treres ved det sikalte sementkartellet hvor de fire sement-
selskapene i Norge (som senere ble til tre) inngikk en
kartellavtale i 1923 som varte helt til 1967. De opprettet et
felles salgskontor som satte kartellpris i Norge og fordelte
salg mellom selskapene. Fordelingen av salget ble bestemt
av hvert selskaps andel av samlet produksjonskapasitet i
Norge. Denne delingsregelen ga hver av dem incentiver
til & investere i okt kapasitet. Dette forte til en betydelig
overkapasitet i det norske markedet, som ble benyttet til &
produsere for eksport. Eksportprisen var imidlertid s& lav
at den ikke dekket kostnadene ved & investere i kapasitet.

3! Se, for eksempel, den empiriske studien i Romer (1999). For en mer
overordnet oversikt over effekten av at forbudet ble midlertidig opphe-
vet 1 USA, se Harkrider (2009).

Se for eksempel Oxera (2009), som har gjennomgétt ulike studier som
til sammen dekker 114 kartellsaker.

Se Steen og Sergard (2009), som gjennomgar teoretiske og empiriske
studier av sékalt semi-kartell. Det vil si at bedrifter har kartell langs
noen dimensjoner, typisk pris, og konkurrerer langs andre dimensjo-
ner. Ett eksempel er det norske sementkartellet. Selskapene opprettet
et priskartell innenlands, men konkurrerte pa oppbygging av kapasi-
tet.

3.

b}
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Figur 4: Fordeling av prispdslag i periode med og periode uten kartellforbud

(Kilde: Bos et al., 2017)

En studie av Roller og Steen (20006) estimerte et tap for for-
brukerne pé hele 237 MNOK kun det siste &ret sementkar-
tellet var aktivt. I tillegg fant de at kartellet kostet sement-
produsentene omlag 48 MNOK (i 2006-kroner) i tapt
fortjeneste det samme dret i form av overkapasitet. Selv om
dette var et legalt kartell i perioden for man fikk en kon-
kurranselov med et forbud mot slik virksomhet, illustrerer
dette at direkte effekter av 4 forby kartellavtaler kan vaere
betydelige bade for forbrukere og samfunnet generelt.

Minst like viktig er imidlertid den indirekte virkningen av
et forbud mot kartellvirksomhet. Det er vanskelig & vite
hvor mange hemmelige, ulovlige karteller som faktisk
finnes.’* En studie av Bos et al. (2017) har sammenlignet
prispéslaget for karteller i perioder med og uten kartell-
forbud. Hovedfunnet er illustrert i Figur 4, der heltrukket
og stiplet linje viser fordelingen over prispaslag for hen-
holdsvis ulovlige og lovlige karteller. Figuren viser at et
forbud mot kartellvirksomhet forer til feerre karteller med
et lavt prispaslag. Den potensielle gevinsten ved 4 opprette
kartell er begrenset dersom prispéslaget er lavt, og faren

** Miller (2009) finner at lempningsordningen i USA forte til feerre kar-
teller. T en sporreundersokelse i England finner Deloitte (2007) at for
hvert inngrep mot kartell vil seks andre kartellavtaler bli lagt bort i
henhold til hva konkurransejurister svarer, og 16 i henhold til hva be-
driftsledere svarer. Forskjellen i svar fra de to gruppene er ikke overras-
kende, da en vil forvente at konkurransejuristene kun far informasjon
om noen av de potensielle kartellavtalene som er lagt bort.
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for & bli oppdaget og straffet far de til 4 avsta fra & danne
kartell. Et forbud forer ogsé til at det blir feerre karteller
med hoyt prispaslag. Det skyldes at et hoyt prispéslag oker
sannsynligheten for & bli oppdaget, hvilket gker sannsyn-
ligheten for at noen bryter ut og melder. Det vil ytterligere
pke sannsynligheten for at de gjenvaerende blir oppdaget.

Davies et al. (2017) videreutvikler ovennevnte studie til &
se p& hvor mange karteller som blir avskrekket av eksis-
tensen av et kartellforbud. De finner at ut fra et forsiktig
anslag er halvparten av alle potensielle karteller avskrek-
ket (blir ikke dannet), men at sannsynligvis er andelen
avskrekkede karteller betydelig hoyere.

I overensstemmelse med det som en kan lese ut av Figur
4 vil noen potensielle priskarteller med lave prispéslag bli
avskrekket. I tillegg vil ogsa en del potensielle priskartel-
ler med heyt prispéslag ventelig avskrekkes fordi kartellet
blir mindre stabilt, dels fordi det blir mer lonnsomt & bryte
ut og dels fordi det er en storre sjanse for 4 bli tatt. Det er
ut fra dette vanskelig & gi et anslag pa hvor stort prispa-
slag i snitt de potensielle kartellene som er avskrekket ville
ha satt hvis de hadde blitt dannet. Etter det vi kjenner til
er det ingen som har noe godt anslag pa hvor stort dette
(hypotetiske) prispaslaget er.”

» Block, Nold og Sidak (1981) finner at aktiv kartellinnsats i ett marked
forte til lavere pris—kostnad-margin i relaterte markeder. Det eksisterer
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Konkurransetilsynets sporreundersekelse underbygger
ogsd at forbudet mot konkurransebegrensende avtaler
har indirekte virkninger. Basert pd undersokelsen far vi
et anslag pd 240 forhold som er avsluttet, skrinlagt eller
endret pd grunn av konkurranselovens § 10 i perioden
2014-17, hvorav dreyt 140 (ca. 60 %) omhandlet horison-
tale avtaler. Til sammenligning gjorde Konkurransetilsynet
totalt 5 inngrep mot horisontale samarbeid i denne perio-
den. Konkurransejuristenes svar underbygger ogsé at det

er en avskrekkingseffekt.

Bedriftene som har oppgitt at de har endret adferd pa grunn
av konkurranseloven og Konkurransetilsynets handhe-
ving, oppgir at ca 46 % av forholdene som ble skrinlagt
eller avsluttet, ikke var konkurranseskadelige. P4 sporsmal
stilt til alle bedriftene svarer kun 4 % av respondentene at
samarbeid som ikke er konkurranseskadelig «sveert oftex»
eller «ganske ofte» blir avskrekket.

De fleste kartellsakene som Konkurransetilsynet har hatt
knytter seg til sdkalt anbudssamarbeid. De to storste er en
sak vedrorende ABB og Siemens i markedet for turbiner
til kraftverk i Norge fra slutten av 90-tallet, og en sak ved-
rorende NCC og Veidekke i asfaltmarkedet i Midt-Norge
fra 2013. Det siste tidret har Konkurransetilsynet fattet 10
vedtak som omhandler ulovlig anbudssamarbeid. Dette
bor gi et klart signal til naeringslivet om at ulovlig samar-
beid i anbudskonkurranser er risikabelt.

Tre av de 10 sakene om ulovlig anbudssamarbeid var ikke
hemmelige karteller, men dpne samarbeid i den forstand
at oppdragsgiver var kjent med at bedriftene samarbeidet
om et anbud. Den mest kjente av disse er Ski Taxi-saken,
der to drosjesentraler i 2011 ble ilagt gebyr for ulovlig
anbudssamarbeid i Follo-omrddet.”® Saken ble brakt helt
til Hoyesterett, som ba om uttalelse fra EFTA-domstolen
for & sikre at dommen ble i trdd med rettspraksis i EU/
E@S. I dommen fra juni 2017 blir det slatt fast at dersom
to bedrifter hver for seg kan innlevere tilbud i et anbud,
vil det i utgangspunktet vere forbudt 4 gi et felles pris-
tilbud (overtredelse av § 10, 1. ledd). Dette er i trdd med
Konkurransetilsynets vedtak fra 2011. En rekke konkur-
ranseadvokater har omtalt Hoyesteretts dom. En rekke
bransjeorganisasjoner, og da serlig i anleggsbransjen, har

ogsa en rekke andre studier som pa ulike vis studerer avskrekkende
virkninger av forbud mot konkurransebegrensede samarbeid. Etter en
omfattende litteraturgjennomgang konkluderer britiske konkurranse-
myndigheter (se CMA 2017b) med folgende: «Overall(...)the literature
shows substantial deterrent effects for competition authorities.»

% Se Konkurransetilsynets vedtak V2011-12.
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merket seg dommen. Det er derfor god grunn til 4 tro at den
ene saken alene har hatt betydelige indirekte virkninger.

Ski Taxi-saken har relevans for bade offentlige og private
innkjop som skjer i form av en anbudskonkurranse. For
offentlige innkjopere, innebzrer regelverket for offent-
lige anskaffelser at en vesentlig del av innkjopene ma
gjennomfores i form av en anbudskonkurranse. Hvert ar
kjoper det offentlige inn varer og tjenester for om lag 500
MRD NOK.* La oss anta at det vil veere positive indirekte
virkninger av konkurransereglene pa dette omradet, ikke
minst av Ski Taxi-dommen, og fokusere kun p4 offentlige
innkjep. Et forsiktig anslag kan veere at i 5 % av anbuds-
konkurransene blir det okt konkurranse, og i den ande-
len av totalen vil det i snitt bli 1 % lavere pris. I sd fall er
effekten for kjoperne, i dette tilfellet det offentlige, en arlig
besparelse pa 250 MNOK.

NOEN AVSLUTTENDE MERKNADER

I denne artikkelen har vi diskutert hvilke effekter kon-
kurranselovgivningen, og héndhevingen av denne, har
for forbrukere spesielt og samfunnet mer generelt. Vi har
skilt mellom direkte og indirekte effekter, hvor forstnevnte
knytter seg til virkninger av et konkret vedtak, mens sist-
nevnte omfatter mer generelle preventive virkninger. I dis-
kusjonen har vi fokusert p de tre sentrale bestemmelsene
i konkurranselovgivningen som er forbudene mot konkur-
ransebegrensende avtaler (§ 10) og utilberlig utnyttelse
av dominerende stilling (8§ 11), samt fusjonskontrollen
(8 16). Basert p& gjennomgangen av litteratur pa omradet
og Konkurransetilsynets egen sperreunderspkelse, kan
effektene av handhevingen av konkurransereglene opp-
summeres pé folgende mate:

Tabell 1: Forventede effekter av handheving av
konkurransereglene

Direkte Indirekte Fare for over-
effekter effekter  avskrekking
Foretakssammen- Lav Ho Lav
slutninger (8§ 16) Y
Misbruk av dominerende ., Middels  Middels
stilling (§ 11)
Konkurransebegren-
8 9 Hay Hay Lav

sende samarbeid (8§ 10)

De direkte virkningene av konkurransemyndighetenes
vedtak kan ofte vere relativt begrenset og da sarlig i
fusjons- og dominanssaker. Det har sammenheng med at
" Se SSBs webside https://www.ssb.no/offinnkj
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de mest konkurranseskadelige fusjonene eller misbrukene
med stor sannsynlighet vil bli stoppet av konkurranse-
myndighetene. Bedriftene vil derfor avsta fra denne typen
handlinger fordi de frykter at konkurransemyndighetene
ville ha grepet inn. Det betyr at de fleste fusjons- og mis-
brukssakene som kommer pd konkurransemyndighete-
nes bord befinner seg i en grdsone og vil nedvendigvis ha
begrensede direkte virkninger.

Men dette betyr ikke at alle fusjons- og misbrukssaker
har en begrenset direkte effekt. Vi har vist til Torghattens
kjop av eierandeler i Fjord1, hvor det er sannsynlig at den
direkte effekten av et forbud mot oppkjopet kan ha gitt
en milliardbesparelse til fordel for den offentlige innkjope-
ren Statens Vegvesen og i neste omgang fergepassasjerene.
Dette oppkjepet ble meldt fordi partene hadde forhapnin-
ger om at oppkjopet ville bli godkjent med avhjelpende
tiltak.

Nér det gjelder ulovlig samarbeid mellom bedrifter, er det
grunn til 4 tro at den direkte effekten er storre enn hva
tilfellet er for fusjons- og misbrukssaker. Siden kartellvirk-
sombhet er hemmelig i sin natur, kan en oppleve at bedrifter
gdr sammen om 4 heve prisen betydelig og haper at dette
ikke blir oppdaget. Da kan konkurransemyndighetene
avslore karteller som har en svert stor skadevirkning for
forbrukerne. Internasjonale studier av karteller som har
blitt avdekket viser i mange tilfeller sveert store priseffekter
av ulovlig samarbeid.

Indirekte effekter er vanskelig & méle fordi man per defini-
sjon ikke observerer konkurranseskadelig atferd som ikke
gjennomfores (avskrekkes) pa grunn av konkurranselov-
givningen. De internasjonale studiene som er utfort fin-
ner at de indirekte effektene av konkurranselovgivningen
kan vaere av betydelig storrelse for alle tre typene inngrep
som vi har beskrevet. I fravaer av konkurranseregler ville
det veert fritt frem for bedrifter & samarbeide om priser, for
dominerende foretak & misbruke sin markedsposisjon til &
ekskludere konkurrenter eller for bedrifter & fusjonere til
monopol. Konkurransereglene beskytter dermed forbru-
kerne gjennom & forhindre kartellvirksomhet og monopol-
dannelse i markedene.

Sperreunderspkelser blant bedrifter eller konkurranse-
rettsadvokater er en metode som har vert benyttet for &
f& en indikasjon pd sterrelsen pa de indirekte effektene
av konkurransereglene. Konkurransetilsynet gjennomfort
nylig en slik undersgkelse, der resultatene viser, i trad med
tilsvarende studier fra andre land, at det er en betydelig
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indirekte effekter av konkurranseregler. Undersokelsen
indikerer at i firedrsperioden 2014-17 ble om lag 50 fusjo-
ner avskrekket (enten skrinlagt eller modifisert), mens
det i samme periode ble det grepet inn mot 12 fusjoner.
I samme periode ble om lag 150 horisontale avtaler (avta-
ler mellom konkurrenter) avskrekket, mens det ble gjort 5
vedtak om ulovlig horisontalt samarbeid. Endelig oppgir
over 100 bedrifter 4 ha endret atferd pa grunn av forbudet
mot misbruk av dominans til tross for at det ikke var noen
vedtak i denne perioden.

Vi har gjort noen ufullstendige og hoyst usikre anslag pa
mulige besparelser for norske forbrukerne som inkluderer
béde direkte og indirekte effekter av konkurransereglene.
Det er blant annet vist til at fusjonsnekt har hindret ytter-
ligere okt konsentrasjon i en rekke markeder, innferin-
gen av forbudet mot misbruk av dominans temmet SAS
og bidro til Norwegians vekst, og inngrep mot anbuds-
samarbeid har avskrekket konkurrenter fra & samarbeide
om anbud. Vi finner at selv et konservativt anslag antyder
at det er milliardbesparelser for forbrukerne hvert ar av
konkurransereglene.

Vi vil hevde at det er bedre med sjablongmessige anslag
pé den totale effekten av hdndhevingen av konkurranse-
reglene enn 4 kun fokusere pa de direkte effektene som
er relativt sett enklere & méle enn de indirekte effektene.
Grunnen er at dersom man fokuserer pé direkte effekter, sa
kan det fremstd som om effektene av inngrep mot fusjoner
og misbruk av dominans er begrenset. Det er imidlertid
en grov feilslutning, ettersom de indirekte effektene nor-
malt vil veere relativt store for nettopp denne typen saker.
Ulovlig samarbeid mellom bedrifter er i sin natur som
oftest hemmelig, hvilket betyr at den direkte virkningen
av & oppdage et sveert skadelig kartell kan veere stor. Om
man prioriterer naivt etter storrelsen pa de direkte effek-
tene, kan det fore til en systematisk favorisering av kartell-
saker pa bekostning av fusjons- og dominanssaker. Det &
méle kun den direkte effekten kan folgelig gi ikke bare en
betydelig undervurdering av den totale gevinsten av kon-
kurransereglene, men kan og gi en systematisk skjevhet i
malingen av effekten av ulike typer inngrep.

Det er en avgjorende forutsetning for effekten av konkur-
ranselovgivningen at Konkurransetilsynet prioriterer de
rette sakene og treffer riktige beslutninger i de sakene som
blir prioritert. For & kunne gjore dette, er det viktig med
en evaluering av de vedtak som gjores, bade nar det gjel-
der direkte og indirekte virkninger. En for streng hind-
heving kan medfeore overavskrekking i den forstand at
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samfunnsekonomisk gunstige fusjoner eller samarbeidsav-
taler mellom bedrifter ikke blir gjennomfert. En for mild
praksis kan ha motsatt effekt og lede til underavskrekking.
Det er derfor viktig & vurdere effektene av vedtak gjort av
konkurransemyndighetene slik at en sikrer at en gjennom
riktige vedtak og avgjorelser gir et riktig signal til neerings-
livet om hvilken adferd som de ber avsté fra og hva som
er lovlig adferd.
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Appendiks:

Spgrreundersgkelse 1 Norge blant bedrifter og advokater

Konkurransetilsynet gjennomforte en sperreundersokelser
rettet mot bade bedrifter og konkurranserettsadvokater i
desember 2017. Sperreskjema ble sendt per e-post til 17
375 norske bedrifter registret med 10 eller flere ansatte.
Av disse svarte 3432, noe som gir en responsrate pa 20 %.
Et lignende sporreskjema ble ogsa sendt til 28 advokater
som er partnere og hovedsakelig arbeider med konkurran-
serett. Listen inneholder alle partnere som arbeider med
konkurranserett som Konkurransetilsynet er kjent med. 16
av advokatene (57%) svarte.

Sperreskjema ble utarbeidet av Konkurransetilsynet i
samarbeid med Kantar TNS, mens koding av sporre-
skjema, utsendelse og datafangst ble utfert av Kantar
TNS. Underspkelsen ble sendt til bedrifter i NACE-gruppe
A-N (bortsett fra 69100 som er juridisk radgiving, disse
ble tilsendt en annen underspkelse) som omfatter alt pri-
vat neeringsliv. Underspkelsen ble sendt til alle bedrifter
med mer enn 10 ansatte og registrert e-post-adresse (ifolge
Kantar TNS har ca 70 % har registrert e-postadresse).
Lenke til underspkelsen ble sendt til 19427 e-postadresser.
2052 e-poster kom i retur slik at undersokelsen ble mot-
tatt av 17375 bedrifter. I oversendelses-eposten ble det
bedt om at daglig leder eller stedfortreder skulle besvare
underspkelsen.

Omlag 50 observasjoner ble fjernet fra utvalget for analyser
ble gjort, fordi de svarte inkonsekvent pa ulike spersmél (f.
eks. at flere fusjoner var skrinlagt enn antall fusjoner bedrif-
ten hadde vurdert). A fjerne disse observasjonene gir lavere
estimater pd avskrekkende virkninger. Respondenter som
enten oppga a ikke ha kjennskap til Konkurransetilsynet
eller ikke ha kjennskap til fusjonskontrollen, men likevel
oppga 4 at skrinlagt eller endret fusjoner pga konkurranse-
reglene ble ogsé fjernet. Tilsvarende ble ogsa gjort for kon-
kurransebegrensende samarbeid og misbruk av dominans.

Fusjoner og oppkjop:

Respondentene ble spurt om hvor mange fusjoner de
hadde vurdert (bade de som ble gjennomfert og de som av
en eller annen grunn ikke ble gjennomfert), hvor mange
av de vurderte fusjonene som var eller ville vert melde-
pliktige til Konkurransetilsynet og hvor mange som faktisk
ble meldt til Konkurransetilsynet. Deretter ble responden-
tene spurt om antall vurderte fusjoner der innvendinger
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knyttet til konkurranselovens regler vedrerende kon-
troll med foretakssammenslutninger og risiko knyttet til
Konkurransetilsynets hidndheving var en viktig drsak til
at foretakssammenslutningene ikke ble gjennomfert eller,
endret for fusjonene ble meldt til Konkurransetilsynet.*®

Respondentene i utvalget oppga at i perioden 1. januar
2014 - desember 2017 ble til sammen 20 fusjoner avskrek-
ket (18 fusjoner skrinlagt, og 2 fusjoner endret for de ble
meldt) pd grunn av fusjonskontrollen. Fusjoner inngés
normalt mellom 2 selskaper, ulike respondenter i utvalget
derfor kan ha referert til samme avskrekkede fusjon. Det
beste estimatet pa antall avskrekkede fusjoner i utvalget
vart er derfor 20/2=10 fusjoner.

Respondentene som har besvart undersekelsen utgjor kun
en del av norske bedrifter i Norge. Som nevnt var svarpro-
senten i undersgkelsen pa 20 %, og en del bedrifter fikk
ikke tilsendt undersokelsen fordi de ikke hadde gyldig
e-postadresse. Vi kan fd et anslag hvor mange fusjoner som
ble avskrekket i hele populasjonen av norske bedrifter ved
4 finne antall fusjoner som ble avskrekket i utvalget vért
i forhold til antall fusjoner som ble meldt i utvalget vért,
og sa multiplisere dette tallet med antall fusjoner som ble
meldt i hele populasjonen i samme periode.” Med denne
metoden fir vi at ca 50 fusjoner er avskrekket12014-2017,
eller ca 12.5 fusjoner per ar.* Til sammenligning forbod
Konkurransetilsynet i samme periode 5 fusjoner og tillot
7 fusjoner pa vilkér — i gjennomsnitt 3 inngrep per 4r. I
underspkelsen rettet mot konkurranserettsadvokater opp-
gir advokatene til sammen & ha konsultert bedrifter om 21
skrinlagte fusjoner og 16 endrede fusjoner i 2014-2017.*

* For alle sporsmalene ble respondentene bedt om & oppgi tall for perio-
den 1.1.2014-dagsdato som var i desember 2017.

% Vi antar altsd at «avskrekkede fusjoner i utvalget»/»avskrekkede fu-

sjoner i populasjonen» er gitt ved «meldte fusjoner i utvalget/meldte

fusjoner i populasjonen».

Respondentene oppga 4 ha meldt 154 fusjoner i perioden. Pa sam-

me mate som for oppgitte avskrekkede fusjoner deles dette pa 2

for & unngd dobbeltelling, og vi far 77 meldte fusjoner i utvalget.

Totalt ble det meldt 385 fusjoner til Konkurransetilsynet i perio-

den. Estimert totalt antall avskrekkede fusjoner for perioden blir da

(((18+2)/154)*385)=50.

* En respondent som svarte «flere enn 10» pa alle spersmal om antall i
hele undersokelsen er utelatt.
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Konkurransetilsynets ~sperreundersokelse hadde ogsa
sporsmal om overavskrekking. Alle respondenter som
oppga 4 ha latt veere & gjennomfoere fusjon(er) pd grunn
fusjonskontrollen, ble bedt om & oppgi hvorvidt de mente
fusjoner de ikke gjennomferte var konkurranseskadelige
eller ei. Respondentene oppga at 14 av de avskrekkede
fusjonene ikke var konkurranseskadelige. Alle responden-
tene i undersgkelsen ble ogsé spurt om hvor ofte de mente
fusjoner som ikke er konkurranseskadelig ble avskrekket
i markedene der selskapet deres opererte. Ca 4 % svarte
«sveert ofte» eller «ganske ofte», 21 % «av og til», og ca
65 % svarte» sjelden» eller» aldri». * Alle respondenter
som svarte «svaert ofte» eller «ganske ofte» fikk et opp-
folgingssporsmél der de ble bedt om & oppgi hvorfor de
trodde ikke-skadelige fusjoner ble avskrekket i markeder
der selskapet opererte. Kun 9 respondenter nevnte for-
hold som kan tolkes som at de mener det er mye byra-
krati, usikkerhet eller tidskostnader knyttet til prosessen
hos Konkurransetilsynet, mens 5 respondenter nevner
forhold som kan tolkes som at de er faglig uenige med
Konkurransetilsynets vurderinger/lovverket. Resten svarte
«vet ikke» eller svar som ikke ga meningsfull informasjon.

Ogsa konkurranserettsadvokater ble spurt om de mener
fusjoner som ikke er konkurranseskadelig ble avskrekket.
Ingen respondenter svarte «svaert ofte» eller «ganske ofte»,
6 respondenter svarte «av og til», og 9 respondenter svarte
«sjelden» eller «aldri».

Misbruk av dominans:

I Konkurransetilsynets sporreundersekelse fra 2017 opp-
gir 116 bedrifter at de har avsluttet, endret eller skrinlagt
adferd som folge av konkurranselovens § 11 og risiko knyt-
tet til Konkurransetilsynets handheving i 2014-2017.% De
16 juristene som svarte, opplyser at til sammen 71 forhold
ble avskrekket fra 2014-2017.

Bedriftene oppgir at om lag 1/3 av forholdene som ble
skrinlagt eller avsluttet ikke var konkurranseskadelig. P4
spersmal om hvor ofte bedriftene mener det skjer at adferd
som ikke er konkurranseskadelig blir avskrekket i marke-
der der de opererer, svarer ca 2% av bedriftene at dette
skjer svert ofte eller ofte, 19 % av bedriftene at det skjer

# Alternativet «Vet ikke» er ekskludert fra andelene. «Vet ikke» ble valgt
av i underkant av halvparten av respondentene.

Bedriftene utgjor kun et utvalg av populasjonen av norske bedrifter.
Totalt oppgir bedriftene at 436 forhold er avsluttet, skrinlagt eller en-
dret i perioden 2014-2017 (211 skrinlagt/avsluttet og 225 endret). An-
tallet forhold er i ganske stor grad drevet av respondenter som oppgir
at 3-10+ forhold er avskrekket. Vi beregner derfor ikke avskrekkings-
rater for populasjonen.
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av og til, og 79 % at det sjelden eller aldri skjer. Ingen av
konkurransejuristene oppgir at det «ganske ofte eller sveert
ofte» skjer at forhold som ikke er konkurranseskadelige,
blir skrinlagt p4 grunn av konkurranseloven § 11. 10 opp-
gir at det «av og til» skjer, mens 5 svarte «sjelden» eller
«aldri».

Konkurransebegrensende samarbeid:

118 av bedriftene i underspkelsen oppgir 4 ha avsluttet,
skrinlagt eller endret avtaler, forretningspraksis eller annen
dialog pa grunn av innvendinger knyttet til konkurranse-
lovens §10 og risiko knyttet til Konkurransetilsynets hand-
heving i perioden 2014-2017. Totalt oppgir bedriftene
minst 292 avskrekkede forhold (154 skrinlagt eller avslut-
tet, og 136 endret).** Av disse er naeermere 60 % horisontale
samarbeid, altsd mellom konkurrenter pa samme trinn i
verdikjeden.” Som nevnt tidligere utgjor bedriftene som
har besvart sperreundersgkelsen kun et utvalg av popula-
sjonen av norske bedrifter. Ved & bruke lignende metode
som for fusjoner far vi et anslag pa 60 forhold per ar som er
avsluttet, skrinlagt eller endret pa grunn av § 10 (totalt 240
forhold).* Til sammenligning gjorde Konkurransetilsynet
totalt 5 inngrep mot konkurranseskadelig samarbeid i
denne perioden. Konkurransejuristene som svarte, opply-
ser at til sammen minst 123 forhold ble avskrekket i perio-
den 2014-2017.%

Bedriftene som har oppgitt at de har endret adferd pa
grunn av konkurranseloven og Konkurransetilsynets

# Bedrifter med inkonsekvente svar, og bedrifter som oppgir & ikke ha
kjennskap til Konkurransetilsynet eller konkurranselovens bestem-
melser om forbud mot konkurransebegrensende samarbeid er utelatt.
Svaralternativene gikk fra 1-10 samt «flere enn 10». 4 bedrifter har
oppgitt & ha skrinlagt eller avsluttet flere enn 10 samarbeid, mens 5
bedrifter har oppgitt & ha endret flere enn 5 samarbeid. I anslaget pa
292 er flere enn 10 antatt & vaere 11.

Ikke-horisontale forhold kan f eks vaere avtaler om bindende videre-
salgspriser mellom aktorer pé ulike ledd i verdikjeden. For & beregne
andel horisontale samarbeid er observasjoner med 10+ fijernet, fordi
disse observasjonene umuliggjor sammenligning mellom ulike spors-
mal (f eks vil en bedrift som har latt veere & gjennomfere 15 totalt
samarbeid grunnet § 10 hvorav 11 var horisontale, svare 10+ pa bade
totalt antall avskrekkede, og pa hvor mange som var horisontale).

Vi antar her at forholdet mellom antall avskrekkede forhold i utvalget
og avskrekkede forhold i populasjonen er gitt ved samme forhold som
mellom antall meldte fusjoner i utvalget og antall meldte fusjoner i
populasjonen. Samarbeid kan inngds mellom 2 eller flere selskap, og
samme samarbeid kan derfor nevnes av flere respondenter. Hellwig og
Huschelrath (2017) finner at karteller EU-Kommisjonen har avdekket
fra2001-2015 i gjennomsnitt inkluderte 5.6 firma. Studien omhandler
samarbeid som ble avdekket og omhandler kun horisontale samarbeid.
Undersokelsen vér omhandler samarbeid som ble vurdert, men ikke
gjennomfort. Vi kjenner ikke antall deltakere i samarbeidene. Vi antar
i anslagene vare at det er 6 firma per kartell. Vi understreker at det er
betydelig usikkerhet knyttet til storrelsen pa anslaget.

*5 av juristene svarte «Flere enn 10». Disse er talt som 11 forhold hver.
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héndheving, oppgir at ca 46 % av forholdene som ble skrin- | oppgir at det «ganske ofte eller svaert ofte» skjer at forhold
lagt eller avsluttet, ikke var konkurranseskadelige. Ca 4 % | som ikke er konkurranseskadelige, blir skrinlagt pa grunn
av respondentene mener samarbeid som ikke er konkur- | av konkurranseloven § 10. 7 oppgir at det skjer «av og til»
ranseskadelig «svert ofte» eller «ganske ofte» blir avskrek- | skjer, mens 6 svarte «sjelden» eller «aldri».

ket, mens 19 % mener det skjer «av og til» og 77 % mener

det skjer «sjelden» eller «aldri». 3 av konkurransejuristene
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Langsiktige effekter av gratis skolemat.
En analyse av Oslofrokosten.

Childhood nutrition and labor mar-
ket outcomes: Evidence from a school
breakfast program. Journal of Public
Economics 2018, 168, 62-80.

Gratis skolemat er igjen pa den poli-
tiske agendaen i Norge og andre land.
Det argumenteres for at et sunt og
neeringsrikt skolemaltid forer til bedre
konsentrasjon i timene, bedre skole-
resultater og forbedret folkehelse pa
lengre sikt. Det finnes noe internasjo-
nal forskning som viser at innfering av
sunn og gratis skolemat forer til bedre
skoleresultater, men det er lite fors-
kning som ser pa langsiktige effekter
av skolefrokost pa utdanningsvalg og
arbeidsmarkedseffekter.

Som en del av de tidlige program-
mene i utviklingen av den norske
velferdsstaten, innferte flere bykom-
muner i drene 1920-1930 den sakalte
Oslofrokosten i skolene. Vi har i
denne studien sett naermere pa de
langsiktige effektene av 4 ha tilgang til
en neringsrik, sunn og gratis frokost
i skolen — som Oslofrokosten innebar.

[ tillegg har vi sett pa om tilgangen til
frokosten har hatt en spillover-effekt
for neste generasjon, altsd om det at
mor eller far hadde tilgang til frok-
osten da de gikk pd skolen ogsa har
effekter pa deres barn. Studien var er
relatert til en voksende litteratur som
har vist at sykdom og underernaring
tidlig 1 livet kan ha langsiktige kon-
sekvenser béde for helse som vok-
sen, utdanning, og utfall p4 arbeids-
markedet (Belot og James, 2011;
Bhattacharya m. fl., 2006; Figlio og
Winicki, 2005; Hoynes m. fl., 2016).
Var studie bidrar til den eksisterende
litteraturen ved at vi gjennom bruk av
registerdata som identifiserer fodested
og fodselsér og folger individer over
tid, har mulighet til & studere langsik-
tige okonomiske effekter over 30 ar
etter at frokosten ble innfort.

HISTORISK BAKGRUNN

FOR INNFQ@RING AV
OSLO-FROKOSTEN

Allerede fra 1890 wvar det slik at
mange skoler i norske byer serverte

skolebarn et varmt maltid pa slutten
av skoledagen (Elvbakken og Riise,
2003). Dette varmemaltide ble etter
hvert sterkt kritisert, bdde for man-
glende naeringsinnhold og det faktum
at maltidet ble servert etter at skole-
dagen var over slik at skolebarn forble
sultne mens undervisningen pagikk.
Serlig Carl Schigtz som var skole-
lege med ansvar for Oslo-skolene fra
1919 til 1931 var en av de fremste
kritikerne til det varme skolemaltidet.
Inspirert av oppdagelsen av vitami-
ner tidlig pd 1920-tallet og den nye
kunnskapen om at vitaminer i storre
grad var bevart i ubehandlet frukt og
gronnsaker, argumenterte han for &
endre skolebespisningen. Schiotz var
bekymret for det manglende innholdet
av vitaminer og mineraler i det varme
skolemaltidet og hvorvidt det varme
skolemaltidet hadde positiv virkning
pé helsen til underernarte skolebarn
(Schoitz, 1926). Serlig bekymrings-
fullt var det ogsd at undersokelser
viste at 45 prosent av skolebarn ikke
fikk melk hjemme, men drakk kaffe
i stedet. Schigtz og andre forskere
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gjennomfoerte eksperimenter i Oslo,
Bergen og Stavanger hvor de viste at
underernarte barn som ble servert
frokost fremfor det varme maltidet
gikk opp mer i vekt (Lynge, 1998).
Basert pa disse funnene argumenterte
Schiptz for 4 fjerne det varme méltidet
og heller tilby skolebarna frokost om
morgenen for skolestart. Ved & endre
skolebespisningen fra middag til frok-
ost sprget man for at barna fikk i seg
viktige vitaminer, mineraler og protei-
ner for undervisningen startet, pa den
méten var de ogsd bedre forberedt til
4 leere. Frokosten, som er kjent under
navnet Oslofrokosten bestod av grov-
brod, melk, tran, ubehandlet frukt
og grennsaker. Oslofrokosten hand-
let ikke bare om 4 tilby skolebarn en
neeringsrik frokost, men ogsa a lere
barn og deres familie om gode matva-
ner. Den dag i dag ser vi at frokosten
har hatt stor betydning for kosthol-
det til nordmenn, bade den norske
frokosten og matpakka er inspirert av
Oslofrokosten.

Tabell 1: Oversikt over innforingen av
Oslofrokosten i norske byer

Ar Kommuner

1921 1 Skien

1929 1  Halden

1930 4  Sarpsborg, Oslo, Tansberg

and Trondheim

1931 2  Bergen and Harstad

1932 2  Sandefjord and Haugesund

1933 2  Stavanger and Kristiansand

1934 2  Kopervik and Bodg

1935 3  Hamar, Arendal and
Kristiansund

1936 4  Fredrikstad, Horten,
Porsgrunn and Vardg

1937 4  Drammen, Larvik, Alesund
and Tromsg

1938 1 Mo

26
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I lopet av perioden fra 1920-1938
innfert 26 kommuner i Norge
Oslofrokosten. Se oversikt i Tabell 1.

DATA

Analysene som vi gjennomferer er
basert pd historiske data samlet inn
fra Riksarkivet og lokale historiske
arkiver som dokumenterer hvordan
Oslofrokosten ble etablert i norske
byer over tid. Denne informasjonen er
koblet mot norske registerdata som gir
oss informasjon om bosted ved fodsel,
samt utdanning, status pé arbeidsmar-
kedet, inntekt som voksne, og i tillegg
en rekke demografiske variabler. I
analysene var inkluderer vi kohorter
som er fodt mellom 1910 og 1932 i
Norge. De eldste kohortene i utvalget
vart fullforte skolen for frokosten ble
innfert og inngér i kontrollgruppen.
Utvalget bestdr av individer fodt i de
65 norske bykommunene, fordi det
primeert var bykommuner som inn-
forte Oslofrokosten.! Ved & kombinere
norske registerdata og historiske data
som vi selv har samlet inn kan vi eva-
luere effektene av frokosten mer enn
30 ar etter at den ble innfort.

I de fleste kommuner métte man soke
om 4 fa delta i frokost-programmet,
mens Oslo for eksempel hadde et uni-
verselt program med frokost for alle
barna. I Oslo deltok i gjennomsnitt 45
prosent av alle skoleelevene i frokos-
teni 1935. Gjennomsnittlig deltakelse
i alle byene i perioden hvor frokosten
ble servert var 25 prosent (Rustung,
1940).

! Totalt sett var det kun tre landkommu-
ner som innferte Oslo-frokosten (Rustung,
1940). 1 landkommunene var det mer opp-
slutning rundt Sigdalsfrokosten, hvor skolen
gav informasjon og anbefalinger i forhold til
hva matpakken burde inneholde.

ESTIMERINGSSTRATEGI

Det at frokosten ble innfert pa ulikt
tidspunkt i ulike bykommuner mens
den i enkelte bykommuner aldri ble
innfort, gjor at vi kan utnytte dette for
4 si noe om de kausale effektene av
frokosten. Var identifiseringsstrategi
er en sakalt generalisert «difference-
in-difference» metode. Vi sammen-
ligner kohorter som fullforte skolen
for frokost-programmet ble innfert i
byen deres (kontroll gruppen) med
kohorter som gikk pa skolen etter
at frokosten ble tilbudt i deres by
(behandlingsgruppen). Denne iden-
tifiseringsstrategien bygger pd en
antakelse om at tidspunktet for innfe-
ringen av Oslofrokosten i en bestemt
kommune ikke er korrelert med andre
faktorer som har betydning for utvik-
lingen av langsiktige okonomiske
eller utdannelses utfall. T hovedspe-
sifikasjonen var estimerer vi folgende
redusert form modell:

QO oy, = o+yD,, +PX  +0 +

cm

em + €icm
Hvor y, , er utfall for individ i som er
fodt i kommune m og tilherer kohort
C. Dtcm
er lik 1 for alle individer som del-

er en indikator variabel som

tar i skolen nér frokosten ble servert
og 0 ellers. y er effekten av & bo i
en bykommune og ga pa skolen nér
Oslofrokosten ble servert pd ulike
utfall, med andre ord parameteren

vi er interessert i. X er en vektor

icm
av demografiske karakteristikker pa
individnivd og kommunenivd. & _ er
kohort dummyer og 0, er kommune
dummyer.

For 4 skille effekten av tilgang til sko-
lefrokost fra ulike vedvarende tren-
der benytter vi i tillegg en spesifika-
sjon som tillater kommunespesifikke
tidstrender:



Tabell 2: Effekten av skolefrokost pd framtidig utdanning og inntekt

Ingen tidstrend

Lineser kommunespesifikk tidstrend

Antall ar
utdannelse
®
Skolefrokost 0.095**
(0.036
Observasjoner 157,419
) Yim = %y +yD_ +BX_ +0_ +

em + pmf(t) + €icm

Hvor p, er koeffisienten til en linezer,
kvadratisk eller kubisk funksjon av en
kommunespesifikk tidstrend variable,

J©.

I tillegg estimerer vi en modell som
dpner for ulike effekter av frokosten
etter hvor gammel elevene var da frok-
osten ble innfert og hvor mange ar
elevene hadde tilgang til frokosten. Vi
bruker informasjon om nar frokosten
ble etablert i ulike kommuner kom-
binert med matrasjoneringen under
andre verdenskrig. Enkelte elever fikk
frokosten tidlig i skolelgpet og hadde
tilgang gjennom hele grunnskolen,
mens andre kun hadde tilgang f4 ar
for andre verdenskrig brot ut. Vi esti-
merer folgende modell:

(3) yi(m = (xo +
2571:1 Mal (AgeTreaticm = a) +
le:l (Dbl (Durationl_cm = l’)) +
BXicm + em + ei(m
HOVEDRESULTATER

[ Tabell 2 presenterer vi de esti-
merte effektene av & ha tilgang til
Oslofrokosten p4 ar utdannelse, sann-
synligheten for 4 fullfore videregiende
og gjennomsnittlig inntekt i perioden
1967-1980. Hvert estimat er fra en
separat regresjon. Kolonne 1-3 viser
den estimerte v i likning (1). Kolonne
4-6 viser den estimerte vy i likning (2).

Inntekt Antall ar Inntekt
Videregaende 1967-1980 utdannelse Videregaende 1967-1980
@ (©) @ (5) ©)
0.017*** 2782.7*** 0.067*** 0.010* 2388.0**
(0.005) (970.7) (0.031) (0.006) (1084.2)
157,419 142,427 157,419 157,419 142,427

Tabellen viser resultatene fra vér fore-
trukne spesifikasjon hvor vi kontrol-
lerer for kjonn, leerertettheti 1. klasse,
og antall leger per 1000 innbyggere i
kommunene.

Resultatene viser at skolefrokost oker
antall ar med utdannelse gjennom-
snittlig med 0.1 ar (kolonne 1). Dette
korresponderer med en gkning i antall
ar med utdanning pa ca. 1 prosent
sammenlignet med nivder for skole-
frokosten ble innfert. Sannsynligheten
for & fullfore videregéende utdanning
pker med 1.7 prosentpoeng. I tillegg
viser resultatene vére at inntektene
oker med 2-3 prosent sammenlignet
med inntektsnivaer for innferingen av
frokosten. Alle resultater er statistisk
signifikante pd en eller fem prosents
niva.

Et viktig bidrag med artikkelen var er
at vi kan skille mellom alder ved for-
ste tilgang til frokosten og hvor lenge
elevene hadde tilgang til frokosten,
dette fordi frokosten ble implementert
pé ulikt tidspunkt 1 de ulike kommu-
nene og avsluttet som folge av andre
verdenskrig. I Tabell 3 presenterer vi
resultatene fra estimering av likning
(3). Vi har utelukket dummyvariabe-
len som indikerer at en elev hadde til-
gang til frokosten i 1-3 4r. Ved 4 kon-
trollere for ulikt antall 4r med tilgang
til frokosten finner vi at effektene pa
begge vare utdanningsvariabler er
signifikant hgyere for individer som
fikk tilgang til frokosten p4 1. eller 2.

trinn sammenlignet med de som fikk
tilgang pa 3.-4. eller 5.-7. trinn.

Tilgang til Oslofrokosten okte antall &r
med utdannelse med 0.23 for elever
som fikk tilgang til Oslofrokosten pa
5. 6. eller 7. trinn. For elever som
forste gang fikk tilgang til frokosten
pé 3.eller 4. trinn var effekten 0.24
ar dersom de var eksponert i 1-3 ar
og 0.21 ar dersom de var eksponert
i 3-4 4r (ikke signifikant forskjel-
lige). For elever som fikk tilgang til
Oslofrokosten pa 1. eller 2. trinn og
som ble eksponert i 1-3 &r finner vi
at Oslofrokosten forte til en gkning
i antall ar med utdannelse pd 0.46.
Dersom elevene var eksponert i 4-5 ar
var effekten 0.42 4r og dersom de var
eksponert i 6-7 ar var effekten 0.35.
Vi finner tilsvarende, men noe min-
dre effekter dersom vi kontrollerer
for kommunespesifikke tidstrender
(kolonne 4-6). Disse resultatene indi-
kerer at tidlig tilgang til Oslofrokosten
var viktig for utviklingen av human
kapital. Oslofrokosten var mest gun-
stig for framtidige utdanningsutfall
dersom man fikk tilgang nar man var
yngre. Hvor lenge elevene hadde til-
gang til frokosten oker ikke effekten.
Dersom vi ser pd inntekt er koeffi-
sientene for de ulike dummyvaria-
blene ikke signifikant forskjellige fra
hverandre.

[ artikkelen har vi i tillegg sett pa om
det er forskjeller mellom menn og
kvinner, og mellom individer som bor
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Tabell 3: Alder ved forste eksponering og lengde for eksponering

Ingen tidstrend

Lineser kommunespesifikk tidstrend

Antall ar Videre- Inntekt Antall ar Videre- Inntekt
utdannelse gaende 1967-1980 utdannelse géende 1967-1980
® @ (©)] (O] (5) ©)
Farste eksponering 0.464*** 0.068*** 13,379.7*** 0.369*** 0.047*** 12,065.1***
trinn 1-2 (0.072) (0.01) (2044) (0.074) (0.014) (4154.2)
Farste eksponering 0.243*** 0.029*** 14,799.4*** 0.222*** 0.043*** 11,839.4***
trinn 3-4 (0.062) (0.01) (3010) (0.05) (0.015) (3089.2)
Farste eksponering 0.230*** 0.027*** 14,355.6*** 0.109*** 0.028*** 11,525.4***
trinn 5-7 (0.028) (0.004) (2590.6) (0.022) (0.009) (1949.5)
4-5 ar med -0.036 0.001 -183.5 0.016 0.009* 863.5
eksponering (0.045) (0.005) (1540.8) (0.033) (0.005) (1346.4)
6-7 ar med —0.111** -0.019* 4138.1*%* 0.019 0.002 726.7
eksponering (0.053) (0.011) (2098.2) (0.038) (0.007) (2435.3)
Observasjon 157,419 157,419 143,207 157,419 157,419 143,207
i kommuner med hey, middels oglav ~ OPPSUMMERING REFERANSER

andel fattige. Vi finner at effektene er
storre for menn og for individer som
bor i kommuner med hey andel fat-
tige, men de estimerte forskjellene
er ikke signifikante. Resultatene vére
indikerer ogsa at heyere utdannelse
som folge av frokosten resulterer i
yrker med hoyere status for menn.

Det neste spersmalet vi stilte oss er
om disse relativt betydelige langsik-
tige effektene for fodselskohortene
som fikk tilgang til en sunn skolefrok-
ost, ogsa spiller over til positive effek-
ter pa deres barn. Vi finner effekter
her, serlig for menns inntekt. Dersom
faren hadde tilgang til Oslofrokosten
forte dette til hoyere inntekt i voksen
alder for deres forstefodte barn.

[ artikkelen gjennomforer vi en rekke
robusthets- og sensitivitetstester for
a veere sikre pd at resultatene vare
holder. Vi finner stort sett at resulta-
tene er robuste i forhold til de ulike
testene.
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I denne studien har vi analysert inn-
foringen av skolefrokost i bykom-
muner pa 20- og 30-tallet i Norge.
Norge var da pa nivd med andre land
i Skandinavia, og til dels over, nir det
gjelder folkehelse, utdanning og inn-
tekt. Men inntekten var mye skjevere
fordelt med en Gini-koeffisient pa
brutto lennsinntekt pa 0.5 (som USA
idag), og i deler av byene var det fat-
tigdom og undernzring, som serlig
Schigtz péviste. Skolefrokosten var
ogsé 1 hovedsak rettet mot de fattigste
skolebarna og ikke et universalt pro-
gram. Med denne bakgrunnen, finner
vi at en sunn skolefrokost gir til dels
betydelige effekter pa utviklingen av
humankapital som gir seg utslag i en
positiv effekt p& lonn i arbeidsmarke-
det. Vi finner i tillegg effekt pa barna
til seerlig menn som fikk tilgang Oslo-
frokosten. Situasjonen i dagens Norge
er ikke helt sammenlignbar med situ-
asjonen i 1920-1930 arene. Samtidig
er det slik at var studie viser at det &
spise frokost for undervisningen star-
ter har en langsiktig positiv effekt pa
leeringsutbyttet.
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Forskermgtet 2019

Martin Skognes og Hannah Sire Kristoffersen Noste, masterstudenter UiT

Forskermotets 41. ars-jubileum ble
avholdt i Tromse, 7.-8. januar ved
Norges Arktiske Universitet. Rektor
Anne Husebekk gnsket 97 deltakere
Handelshogskolens
auditorium. Tabell 1 viser en oversikt
over antall faglige bidrag p4 forsker-
metene de siste arene.

velkommen i

Arets forste hovedtaler var forstea-
manuensis Andrea Mannberg (UiT),
med sin presentasjon “The risk we
take and the life we make”. Mannberg
leder “White heat project», som er et
samarbeid mellom Norges Arktiske
(UiD), State
University og Universitetet i Umed, og

Universitet Montana
ga i sitt foredrag et innblikk i prosjek-
tet. Prosjektets formdl er & generere
ny kunnskap om den risikotakende
oppforselen generelt, og faktorer som
pavirker det enkelte individ i sne-
skred-utsatte omréder. Presentasjonen
omhandlet det samfunnsgkonomiske
perspektivet knyttet til sneskred;
hvordan dette ikke kun gir ut over
individene som er involvert, men ogsa
ressursene samfunnet mé bidra med.

Motets andre hovedtaler var profes-
sor Katrine Vellesen Lgken (NHH),
som tok for seg de sosiale kostna-
dene knyttet til fengsling. Sammen
med Manudeep Bhuller, Gordon B.
Dahl og Magne Mogstad, har hun
sett pé effekten fengsling har pa den
fengsledes familie og nettverk. I sin

presentasjon av “Incarceration spillo-
vers in criminal and family networks»
gikk hun inn pd de positive og de
negative effektene fengslingen kan
medfere, og viser til statistiske resul-
tater for 4 underbygge disse.

Siste hovedtaler, som forgvrig ogsd var
den avsluttende taleren pa meotet, var
professor Gunnar Eskeland (NHH).
Han gikk inn p4 Nobel prisene innen
pkonomisk forskning gitt til William
D. Nordhaus for hans arbeid med 4
integrere klimautfordringer i lang-
siktige makrogkonomiske modeller
og Paul M. Romer for hans arbeid
med 4 integrere tekniske innovasjo-
ner i langsiktige makrogpkonomiske
analyser. Med humoristiske innslag,
og stort engasjement holdt han en
spennende presentasjon, og fanget
publikums oppmerksomhet til siste
slutt. Eskeland pépekte at begge godt
kunne vunnet prisen alene, men a gi
dem den sammen var en spennende
vri. Han gikk inn p4 Romers grunnleg-
gende idéer for utvikling og papekte
at idéer kan brukes av mange, og blir
mer verdifulle om flere bruker dem.

“Hvor stor er verdensgkonomien om
100 ar?» var et gjengdende tema i
Eskelands presentasjon - hvor han
konkluderte med at vi aldri har visst
mindre om hva fremtiden bringer,
mye kan tross alt skje pd 100 ar. Fa
hadde trodd planeten kunne fo sa

mange, at menneskeheten skulle opp-
leve en slik velstand, og at denne vel-
standen ville nd mange, pdpekte han.

I tillegg til hovedtalernes bidrag var det
17 parallellsesjoner fordelt pa to blok-
ker. Arets temaer var av et bredt spek-
ter: transport, miljo-og ressursokonomi,
politisk  gkonomi, adferdspkonomi,
arbeidsmarkedsekonomi, og helse -og
utdanningspkonomi for & nevne noen.
Totalt var det 74 bidrag til drets mote,
med forskere samlet fra store deler av
landet. Det var en god blanding av stu-
denter, stipendiater og mer etablerte
forskere tilstede pé arets mote.

Motet hadde tre inviterte sesjoner,
der to av dem gikk samtidig. Den
forste var det Kjell Erik Lommerud
(UiB) som ledet, og hadde temaet
“Foretaksmodellen i heyere utdan-
ning». Tore Nilssen (UiO) startet med
4 snakke om hvordan vi skal publi-
sere, noe som ledet til diskusjon og
engasjement innad i salen om frem-
tidens publikasjonsmetoder. Deretter
presenterte Nils Henrik M. von
der Fehr (UiO) “Universitetssektor
og instituttsektor: ild og vann?”.
Lommerud avsluttet sesjonen med
“Organisering og finansiering av
UH-sektoren: Farvel til staten?”, der
han konkluderte med at det kanskje
er greit slik som det er og det ikke vil
vaere optimalt med noen store endrin-
ger innenfor sektoren.
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Institusjon Bidrag 2019 Bidrag 2018 Bidrag 2017 Bidrag 2016
Andre land 1 3 4 1
Arbeids-og velferdsdirektoratet 1 1

Bl 2 8] 7 10
Forskningsinstitutter 11 7 9 7
Hagskolen i Bergen

Hagskolen i Hedmark 1
Hggskolen i Molde 2 1 1
Hagskolen i Oslo og Akershus 3

Hagskolen i Sgrast-Norge 1

Hagskolen i @stfold

Norwegian College of Fishery Science 2 1

Konkurransetilsynet 2

Privat sektor (O Econ Telemarksforsk) 5 4 7

NHH 8 20 14 6
NMBU (tidl. UMB) 3 6 10 2
Norges Bank 4 6 6
NTNU 7 3 1 9
Skatt Sgr 1

SSB 4 5) 8 12
UIA 1 4 1 2
uiB 9 3 2 2
UIN 2 1
UIO/Frisch 9 7 21 12
uIS 3 1 1
uIT 6 2 1 3
Samlet 7 76 96 76

Den andre inviterte sesjonen var ledet
av Eline Aas (UiO) og hadde helse
som tema. Aas startet sesjonen med
4 presentere effekten av utdanning pa
helse og oppforsel etter & screening
for tykktarmskreft. Deretter snak-
ket Jonas Minet Kinge (Institutt for
offentlig helse) om forholdet mellom
inntekt og helse, og presenterte esti-
mat for forventet levealder avhengig
av inntekt. Siste presentasjon i denne
sesjonen stod Ingrid Huitfeldt (SSB)
for. Hun gikk inn pa hvordan ventetid
pé ortopediske operasjoner pavirker
helse og arbeidstilbud.

Den tredje sesjonen var det Arild
Angelsen (NMBU) som ledet, hvor
tema var hvordan gkonomiske ekspe-
riment kan gi innsyn i ekonomisk
utvikling. Vincent Somville (NHH)
begynte med 4 snakke om hvordan
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individer og bedrifter burde ha tilgang
til nyttige/rimelige finansielle produk-
ter og tjenester, ogsd kalt finansiell
inkludering, og gikk ogsa inn pa tema-
ene sparing og konsum. Jo Thori Lind
(UiO) diskuterte sa strategisk atferd,
og presenterte sitt arbeid om hvordan
individuelle ressurser kan bli brukt
for & fremme fellesskapets beste. Han
snakket om de forskjellige variasjo-
nene av fangens dilemma, og om det
vil veere rasjonelt 4 la andre baere
byrden av fellesskapets kostnader.
Arild Angelsen avsluttet selv sesjo-
nen med & diskutere politiske inn-
grep for & fremme beerekraftig bruk av
naturressurser.

Arets konferansemiddag fant sted pa
Clarion Hotel The Edge. For maltidet
ble det servert velkomstdrink til alle
deltakere. Til forrett ble det servert

grret, med blomkal og gronn eplepuré,
dillolje, og en deilig urtemajones. Til
hovedrett ble det servert indrefilet av
okse, med grennsaker, sotpotetpure,
potetmos og redvinssaus. Dette ble
etterfulgt av desserten, som bestod av
en utsokt sjokoladekake med friske
beer. Kveldens konferansier var Mikko
Moilanen som kom med vittige inn-
slag utover kvelden. Arets forste fest-
tale ble holdt av Arild Angelsen, pro-
fessor ved NMBU. Deretter takket
Knut Reed (Frischsenteret) komiteen
for et flott arrangement.

Siri Pettersen Strandenes (NHH) og
Erling Steigum (BI) delte ut prisen for
beste artikkel i Samfunnspkonomen
2018. Komitéen pépekte at det var
vanskelig 4 velge kun én vinner av drets
pris, men valget falt p4 Marte Hauane
(Ui0O) og Kjell Arne Brekke (UiO) for
deres bidrag i Samfunnspkonomen
utgave nr. 1 2018, “Kan ekonomiske
bekymringer pavirke kognitiv ytelse».
Artikkelen var basert pd Hauanes
masteroppgave.

P4l Pedersen (Nord Universitet) tak-
ket for maten, og understreket viktig-
heten av en nasjonal konferanse, og
hvor viktig dette nasjonale fellesska-
pet som dannes pé forskermotet er.

Forskermotets — organisasjonskomite
i 4r bestod av Jan Yngve Sand (UiT),
Mikko Moilanen (UiT), Annette
Alstadszeter (NMBU) og Rune Jansen
Hagen (UiB). Komitéen fortjener en
stor takk for et vel gjennomfert arran-
gement. 1 tillegg bidro alle deltakerne
til hoy faglig kvalitet og ikke minst
god sosial stemning.

Forskermotet 2020 vil holdes pa
Norges Miljg-og Biovitenskapelige
Universitet i As.
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Artikkel om individers gkonomiske
bekymringer og kognitiv ytelse vant
prisen for 2018

LARS-ERIK BORGE, ERLING STEIGUM og SIRI PETTERSEN STRANDENES

Prisen  for  beste  artikkel i
Samfunnspkonomen ble tildelt Marte
Hauane og Kjell Arne Brekke for
artikkelen «Kan gkonomiske bekym-
ringer pévirke kognitiv ytelse?» (nr.
1 1 2018). Dette ble gjort kjent pa
festmiddagen pd4 Forskermotet pé
Universitetet i Tromse ved starten av
aret. Her folger komiteens begrun-
nelse for pristildelingen.

L4rer de tjueniende gang at Samfunns-
pkonomenes Forening deler ut prisen
for beste artikkel 1 Samfunnsgkonomen
i foregdende ar. Ifolge statuttene for
prisen skal det béde legges vekt pa
faglig innhold og presentasjonsform.
Prisen er en sjekk pa 20.000 kroner.

Komiteen har vurdert artiklene og
«aktuell analyse» bidragene i samtlige
numre av Samfunnsekonomen i 2018
(bortsett fra det siste), men pluss det
siste nummer av 2017-drgangen. Ogsa
i ar har det veert mange gode bidrag &
velge mellom.

En stor del av @ren tilfaller redak-
sjonen som har bestatt av Ragnhild

Balsvik, Klaus Mohn og Gaute
Torsvik, frem til siste nummeri 2017,
mens Jan Yngve Sand avleste Klaus
Mohn fra og med nr. 1, 2018.

Vinnerartikkelen bygger p&4 mas-
teroppgaven til Marte Hauane ved
Universitetet i Oslo. Et sentralt begrep
i artikkelen er «b&ndbredde», altsa
oversettelsen av det engelske begre-
pet «bandwidth». Dette ordet leder
tankene mot kapasiteten i en nett-
verksforbindelse til 4 overfore data
fra et punkt til et annet. Men artik-
kelen ligger likevel ikke innfor faget
informatikk eller «computer science».
Ogsa psykologifaget har tatt i bruk
begrepet bidndbredde. Med kognitiv
bindbredde siktes det til en persons
kapasitet til & foreta beregninger,
konsentrasjonsevne, samt personens
kapasitet til 4 ta gode beslutninger,
holde fast ved planer og motsta kort-
siktige fristelser.

Hovedhypotesen er at individer med
store gkonomiske bekymringer bru-
ker mye av den kognitive bandbred-
den pi disse bekymringene. Da blir

det mindre kapasitet igjen til kognitiv
ytelse. Med andre ord er biandbredden
en knapp okonomisk ressurs.

Som artikkelen fremhever:

«Fattige er mer risiko-averse og har
hoyere diskonteringsrater, og det er
fattigdommen som fordrsaker disse
preferansene.»

Forfatterne fortsetter:

«Ikke minst kan pkonomiske bekym-
ringer fore til at en tar dummere valg,
og det er denne effekten vi skal se pa.»

Denne «fattigdommens psykologi» er
konsistent med funn i flere interna-
sjonale studier. Forfatterne fremhever
derfor at

«nettopp den atferden som kunne
hjelpe dem ut av fattigdommen blir
hemmet av fattigdom.»

Vinnerartikkelen bygger pa en inter-
vjustudie der 130 intervjuobjekter
forst skal tenke seg at de blir utsatt for
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uforutsette utgifter. Deretter skal de
lose oppgaver som tester deres kogni-
tive evner. Noen av disse gir konkrete
eksempler p4 store uforutsette utgifter,
andre sma. Datamaterialet skiller mel-
lom de med hey og lav inntekt. 27 av
deltakerne i studien ble intervjuet pa
Bryn senter i Oslo. Resten besvarte de
samme speorsmélene pd surveymon-
key.com.

Og hva finner forfatterne? De finner
store forskjeller i deltakernes evne til &
lose oppgavene, avhengig av om de ble
presentert for historier om store eller
sma uforutsette utgifter. Det kan tol-
kes som at mange personers kognitive

bédndbredde blir preget av historier
om hoye uforutsette utgifter. Dette
gjelder altsd selv om problemene er
hypotetiske og ikke faktisk har ram-
met deltakerne i studien. Videre har
de med lav inntekt sterkest reduksjon
i kognitiv ytelse. Men forskjellen mel-
lom de med hoy og lav inntekt er ikke
statistisk signifikant. Forfatterne kon-
kluderer med at resultatene

«...er i trdd med hypotesen om at
okonomiske bekymringer kan ga ut
over kognitiv kapasitet,...»

Denne norske studien er inspirert
av en tilsvarende undersokelse pa et

datamateriale fra et kjopesenter i New
Jersey i USA. Resultatene av denne ble
publisert i Science 1 2013. Men blant
intervjuobjektene i USA var det bare
de med lav inntekt som loste kogni-
tive oppgaver signifikant darligere
etter at de hadde blitt eksponert for
historier om hoye uforutsette utgifter.

Artikkelen er forbilledlig klar, grun-
dig og velskrevet. Forfatterne kom-
mer frem til spennende og troverdige
resultater uten 4 «strekke strikken»
for langt.

Sjur D Flaam

Knut Einar Rosendahl
Snorre Lindset
Tommy Sveen
Torberg Falch

0. Bjerkholt

Henning Finseraas

Hakon Tretvoll

Takk fra redaksjonen

For at publikasjonene skal holde faglig mal er vi helt avhengige av kvalitetssikring
fra vare fagfeller. | lgpet av 2018 har en rekke fagpersoner bidratt til & vurdere inn-
sendte arbeider. Redaksjonen takker fglgende personer for fagfellevurderinger for
Samfunnsgkonomen i 2018.

Hans Martin Straume
@ivind Anti Nilsen
Dag Morten Dalen
Alexander Cappelen
Ingar Haaland

Hans Olav Melberg
Trond Dgskeland

Ingrid Hjort

Sjur D Flaam
Lars Hakonsen
Arnt Ove Hopland
Karl Rolf Pedersen
Klaus Mohn
Gunnar Eskeland
Kjell Vaage

Frode Steen
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