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LEDER

Tett pd&, men stoppar eit lite stykke fré.

Trondheim kommune, Skatteetaten og Arbeidstilsynet
har sidan mai 2016 samarbeida om eit tiltak, tettpa:
Trondheim. Dei ringjer alle som sender inn byggesoknad,
eller kjoper bustad, og fortel dei om reglane for bruk av
handverkarar. Dei rettleiar og om bruken av godkjente,
registrerte handverkarar som har papira i orden, som krev
meirverdiavgift og betalar skatt.

Tiltaket er innovativt, interessant og potensielt viktig. Det
far godord fra dei som har vore i kontakt med tettpd og av
firma som tilbyr handverk- og byggetenester i Trondheim.
Det er bra. Men noko viktig manglar. Ingen har freista
finna ut om tettpd har redusert omfanget av svarte hand-
verktenester i Trondheim. Likevel er det planar om 4 inn-
fora ei liknande ordning pa eit nasjonalt nivd i 2019. Det
er bakvendt 4 skalera opp eit tiltak for ein har evaluert om
det verker.

Tettpd illustrerer eit generelt problem. Det er lite systema-
tisk effektevaluering av offentlege tiltak. No er det ikkje
beint fram 4 finna ut i kva grad tettpd reduserte svart hand-
verksarbeid. Til det treng me ei kontrafaktisk analyse som
samanliknar omfanget av svart arbeid i byggesektoren i
Trondheim med tettpd, med omfanget utan tettpd. Ikkje
enkelt, men heller ikkje umogeleg, men kanskje ikkje
venta at tettpd gruppa har kunnskap eller kapasitet for 4
gjennomfoera ein slik analyse.

Skatteetaten har ei sterk analyseavdeling med god kunn-
skap om effektevaluering, men rekk ikkje over alle dei til-
tak som vert prevd. For 4 auka kapasiteten og kunnskapen
for & gjennomfore slike studiar, ber me fa til eit tettare, meir
permanent, samarbeid mellom akademiske miljg, som har
spesialisert seg p& denne typen kausalanalyse, og offentlege

etatar som har mykje data og god institusjonskunnskap.
Samarbeidet bor helst starta for tiltaka vert realisert. Under
planlegging og utforming kan eit slikt samarbeid gje store
vinstar i form av meir effektiv utforming av tiltak og betre
utnytting av data. For tettpd ville det vore nyttig & under-
sokja bide om og kvifor det verkar. Er det informasjons-
aspektet aleine som er viktigast, eller har tettpd ein effekt
fordi dei som vert kontakta trur dei er i kikkerten til skatte-
etaten og oppjusterer risikoen for kontroll. Vil eit billigare
tiltak der ein sendte brev til malgruppa, virka like godt?

Eg skubbar pa halvopne dgrer her. Det fins fleire dome
pé den slikt samarbeid eg etterlyser, og offentlege etatar
er generelt — i alle fall i prinsippet — positivt innstilt til &
utforma politikk for a leera av den. Men velviljen bleiknar
ofte ndr dei innser at det bor vera eit element av slump i
tildelinga av tiltak som ein skal finne effekten av . Tilfeldig
«tildeling» av politikk er naturlegvis problematisk, sidan
den i mange tilfelle rorer ved individuelle rettar og plikter.
Men sjolv der orkestrert randomisering ikkje er praktisk
mogeleg, kan smart iverksetting av tiltak gje gode data for
effektevaluering. Til demes kan offentlege etatar fase inn
tiltak p4 ein tilfeldig mate. Andre gonger er tiltak retta mot
grupper som skorar over, eller under, eit kritisk niva pa
eit eller anna kjenneteikn. Om me kjenner skoringsrege-
len, og far data, er det mogeleg 4 identifisera effektar lokalt
rundt terskelen.

Med systematisk samarbeid mellom forskingsmilje og
offentlege etatar kan evalueringa av tiltaka komme heilt i

mal, og ikkje stoppa tettpa.

Gaute Torsvik
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YNGVAR DYVI
Finansdepartementet

Hvordan ber vi analysere langsiktige
utfordringer for offentlige finanser?"

Utfordringer rundt forvaltningen av petroleumsformuen og utsikter til en aldring av befolk-
ningen tilsier at innretningen av finanspolitikken ma bygge pa vurderinger av langsiktig utvik-
ling i offentlige finanser. Finansdepartementet benytter modellsystemet DEMEC? til dette for-
malet. Modellen oppsummerer erfaringer fra mange drs arbeid med & kartlegge konsekvenser
av demografiske utviklingstrekk for den gkonomiske utviklingen og utviklingen i offentlige
inntekter og utgifter. Statistisk sentralbyra er faglig ansvarlig for utformingen av DEMEC.
Denne kommentaren beskriver hovedtrekk i DEMEC og hvordan modellen brukes i analyser
av langsiktige utfordringer for finanspolitikken i perspektivmeldinger og nasjonalbudsijett.
Tilsvarende modellverktpy brukes i vurderingene av innretningen av finanspolitikken i andre

land og i internasjonale organisasjoner som EU og OECD.

INNLEDNING

Malet med finanspolitikken er hoyest mulig velstand over
tid. Finanspolitikken omfatter beslutninger om offent-
lige utgifter, skatter og offentlig gjeld. I avveiningen mel-
lom omfanget av offentlige velferdsordninger og nivéet pa
skattene stdr hensynet til en effektiv bruk av ressursene
og rimelig fordeling av muligheter sentralt. I tillegg tas det
hensyn til hvordan velstanden pavirkes av variasjoner i vel-
ferdsordningene og skattenivé over tid. Vurderingene méa

! Takk til Erling Holmey, Per Mathis Kongsrud og kolleger i Finansde-

partementet for gode innspill underveis. Synspunktene i kommentaren
star for forfatterens egen regning.

Modell for analyse av langsiktige sammenhenger mellom ‘DEMograp-
hy’ og ‘EConomy’, jf. Holmey og Strem (2012, 2017).
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ta hoyde for muligheter og begrensninger i tilpasningen av
nettogjelden for offentlig forvaltning.

Hensynet til stabile velferdsordninger og skatteutjevning over
tid tilsier at innretningen av finanspolitikken bgr vurderes i
et langsiktig perspektiv. @nske om at forvaltningen av petro-
leumsformuen skal komme flere generasjoner til gode har
ogsé bidratt til en langsiktighet i vurderingene av finanspo-
litikken. Prinsippet om frikobling av opptjening og bruk av
petroleumsinntekter, jf. St.meld. nr. 25 (1973 — 1974), fikk
tidlig bred oppslutning for a ivareta hensynet til baerekraftige
velferdsordninger over tid. Prinsippet ble etter hvert insti-
tusjonalisert gjennom opprettelsen av Statens pensjonsfond
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utland (SPU)’ og introduksjonen av handlingsregelen.
Allerede fra 1980-tallet ble innretningen av finanspolitikken
ogsd vurdert opp mot hvordan befolkningsutviklingen og
endringer i befolkningens alderssammensetning kan forven-
tes & pavirke beerekraften i offentlige velferdsordninger.

Vurderingene av berekraften i offentlige finanser tar
utgangspunkt i at aldringen av befolkningen framover vil
bidra til & pke veksten i offentlige utgifter til pensjoner og
eldreomsorg. Samtidig bidrar aldringen av befolkningen til
4 dempe veksten i sysselsetting, inntekter og skattegrunn-
laget for finansiering av offentlige utgifter. I tillegg vil bidra-
get fra SPU til finansieringen av offentlige velferdsordnin-
ger avta etter hvert som gkonomien vokser og tilforselen
av nye midler til fondet minker. Langsiktige framskrivinger
kan bidra til 4 kartlegge behovet for ytterligere finansiering
knyttet til disse utviklingstrekkene.

Behovet for finansiering kan oppsummeres ved ulike sam-
lemél for inndekningsbehov i offentlige finanser. I perspek-
tivmeldingene har en fokusert pd mal som beskriver kravet
til lopende tilpasninger av finanspolitikken, men det kan
ogsé lages maél for inndekningsbehovet som forutsetter en
umiddelbar engangstilpasning av (oljekorrigert) budsjett-
underskudd til et baerekraftig nivd. Ulike mal for inndek-
ningsbehov vil kunne reflektere ulik fordeling av innstram-
ming mellom nalevende og framtidige generasjoner, men
gir ikke svar pa hvordan denne fordelingen bor veere.

Finansdepartementets langsiktige framskrivinger tar
utgangspunkt i befolkningsframskrivinger fra Statistisk
sentralbyrd, dagens menstre for arbeidsmarkedstilknyt-
ning, handlingsregelrammen for bruk av oljeinntekter og
en viderefering av dagens innretning av offentlig finansi-
erte velferdsordninger. I tillegg suppleres analysen med
beregninger med alternative antakelser om utviklingen pé
sentrale omrader (oljepriser, SPU-avkastning, produktivi-
tetsvekst, tilgang pd arbeidskraft mv.). Beregningene gir
oversikt over hvordan valg av forutsetninger pavirker tall-
festingen av inndekningsbehovet 1 offentlige finanser.

LANGSIKTIGE FRAMSKRIVINGER I NORGE OG 1
UTLANDET

Langsiktige framskrivinger har veert et fast innslag i
Finansdepartementets langtidsprogram og perspektivmel-
dinger siden begynnelsen pd 1990-tallet.* Framskrivingene
* Tidligere Statens petroleumsfond.

* Finansdepartementet oppdaterer ogsd langsiktige framskrivingene i

nasjonalbudsjettene mellom de firedrige perspektivmeldingene.
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bygger p4 detaljert informasjon om offentlige inntekter og
utgifter og gjennomferes innenfor en makrogkonomisk
modellramme for & ta hensyn til regnskapsmessige sam-
menhenger og strukturelle trekk ved norsk eokonomi.
Samtidig mé framskrivingene bygge pa forenklinger som
reflekterer okonomien slik vi forstdr den i dag, ettersom vi
ikke vet hvordan gkonomien vil fungere 10 eller 50 ar fram
i tid. Framskrivingene gir derfor ikke uttrykk for progno-
ser for utviklingen i norsk ekonomi, selv om framskrivin-
gene for demografi og utviklingen i petroleumsinntekter
bygger p4 vurderinger av utsiktene framover.

Tilsvarende langsiktige framskrivinger brukes ogsa i blant
annet Sverige (SOU 2015:100 og Finansdepartementet
(2018)), Konjunkturinstitutet (2018)), Danmark (DREAM
(2015), Finansministeriet (2017)) og Storbritannia (Office
for Budget responsibility (2017)) som vurderingsgrunn-
lag for den gkonomiske politikken. EU har siden slutten
av 1990-tallet regelmessig utarbeidet langsiktige fram-
skrivinger av offentlige utgifter i arbeidet med & vurdere
beerekraften i finanspolitikken i EU-landene (EU (2018)).
OECD utarbeider ogsé regelmessig langsiktige framskri-
vinger med koblinger til vurderinger av baerekraft i offent-
lige finanser, jf. Braconier, Nicoletti og Westmore (2014)
og Gullemette og Turner (2018).

DEN DEMOGRAFISKE FORS@RGELSESBYRDEN OG
OFFENTLIGE VELFERDSORDNINGER

De offentlig finansierte velferdsordningene er bygget opp
som et system med universelle individuelle rettigheter og
kollektiv finansiering gjennom skatter. Ordningene inne-
beerer en markert alders- eller livssyklusprofil, hvor yrkes-
aktive skattefinansierer velferdsordninger rettet inn mot
unge og eldre.

Bade offentlige utgifter og den samlede inntektsveksten
i pkonomien pévirkes av den demografiske utviklingen.
Forholdet mellom antallet eldre og unge og antallet i yrkes-
aktiv alder er et uttrykk for den demografiske forsergelsesbyr-
den i okonomien, og den endrer seg over tid med utvikling
i fodselstall, innvandring og forventet levealder. Den gko-
nomiske forsorgelsesbyrden pévirkes i tillegg av yrkesdelta-
kelse og inntektsniva i hver befolkningsgruppe, som igjen
avhenger av landbakgrunn, botid i Norge og kjenn. For
eksempel er yrkesdeltakelsen erfaringsmessig lavere for
innvandrere fra relativt fattige land i Asia og Afrika, sam-
menlignet med innvandrere fra andre land.
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Offentlige utgifter avhenger av profilen pa rettighetsord-
ningene. Rettighetsordninger er knyttet til livslopsbegi-
venheter som fodsel, barnehage, utdanning, sykdom og
omsorgsbehov. P4 individniva vil mange av begivenhetene
inntreffe med ulik sannsynlighet og pa ulike tidspunkter
over livslopet, men aggregert opp til gjennomsnitt etter
alder og kjonn kan livslosmenstret i bruken av de ulike
ordningene likevel vaere noks4 stabilt.

Ambisjonsnivéet for velferdsordningene kan endre seg
over tid. Blant annet kan rollefordelingen mellom ulike
tjenester endres. Innenfor eldreomsorgen har en vert
opptatt av & effektivisere ressursbruken ved & overfore
brukere fra institusjonspleie til hjemmepleie og innenfor
helsesektoren har ressursbruken blitt endret fra liggedogn
pé sykehus til poliklinisk behandling og rehabilitering i

kommunehelsetjenesten.

DEMEC SOM VERKTQY FOR LANGSIKTIGE
FRAMSKRIVINGER

DEMEC er et modellsystem som forskningsavdelingen i
Statistisk sentralbyrd har utviklet for & belyse konsekven-
ser for utviklingen i norsk gkonomi og offentlige finanser
av demografiske endringer, jf. Holmoy og Strem (2017).
Modellsystemet bygger pa modeller som Statistisk sentral-
byra tidligere har utviklet for & analysere demografiske utvi-
klingstrekk, og ble tatt i bruk av Finansdepartementet til
arbeidet med Perspektivmeldingen 2017. Modellsystemet
bestar av en befolkningsmodell, en modell for framskri-
ving av ressursbruken i offentlig tjenesteyting (modellen
for offentlig konsum) og en numerisk generell likevekts-
modell (makropkonomisk modell).” I tillegg benyttes saer-
skilte beregninger pa mikrosimuleringsmodellen MOSART
som utgangspunkt for forlopene for alders- og uferepen-
sjoner i de langsiktige framskrivingene.

Befolkningsframskrivinger

De siste tidrene har forsergelsesbyrden, méalt ved unge og
eldre som andel av befolkningen i yrkesaktiv alder (15 —
74 4r), avtatt. Hovedalternativet i Statistisk sentralbyras
befolkningsframskrivinger® viser at reduksjonen i forsor-
gelsesbyrden vil bli avlgst av en okning fra rundt 2018.
Omslaget kan ses i sammenheng med lave fodselskull

> Modellsystemet i DEMEC gir ogsa mulighet for 4 gjennomfore meka-
niske framskrivinger av offentlige inntekter og utgifter basert p4 alders-
profiler inntekts- og utgiftsspesifikke aldersprofiler utover de som er
spesifisert i modellen for offentlig konsum.

© Leknes, Lokken, Syse og Tennesen (2018) gir en oversikt over befolk-
ningsframskrivingene fra 2018. Befolkningsframskrivinger oppdateres
med to drs mellomrom.
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p& 1930-tallet og ekningen i fodselskullene utover p#
1940-tallet.

Befolkningsframskrivingene bygger ogsd pd antakelser om
utviklingen i innvandring, fruktbarhet og levealder fram-
over. Fortsatt gkning i levealderen bidrar i framskrivingene
til en fortsatt underliggende okning i den demografiske
forsergelsesbyrden. Positiv nettoinnvandring bidrar til &
dempe okningen. Antakelsene er usikre. Sammenliknet
med hovedalternativene i befolkningsframskrivingene fra
2016 er nettoinnvandringen, som i hovedsak omfatter
personer i yrkesaktiv alder, betydelig nedjustert i Statistisk
sentralbyrds oppdatering av befolkningsframskrivingene i
2018. Dette bidrar til 4 forsterke pkningen i den demogra-
fiske forsergelsesbyrden sammenliknet med 2016-fram-
skrivingene, jf. figur 1. Lavere fruktbarhet trekker i motsatt
retning de forste arene.

Statistisk sentralbyrd utarbeider befolkningsframskrivin-
ger med alternative antakelser om utviklingen i innvand-
ring, fruktbarhet og levealder for 4 illustrere betydningen
av valg av forutsetninger pa disse omradene sammenlik-
net med hovedalternativet. Disse framskrivingene kan i
neste omgang brukes til 4 utarbeide tilhorende alternative
framskrivinger for den verdiskaping, skattegrunnlag og
offentlige utgifter Statistisk sentralbyr utarbeider imidler-
tid ikke usikkerhetsestimater eller prediksjonsintervaller i
arbeidet med befolkningsframskrivingene.

Utviklingen i innvandring kan oppfattes som sarlig usik-
ker i lys av variasjonene de siste tidrene. Konsekvensene
for utviklingen i befolkningsstorrelse og -sammensetning
kan vzre betydelige, slik endringene fra 2016 til 2018
illustrerer.

DEMEC-systemet omfatter en befolkningsmodell som kan
brukes til & forlenge ordinzre befolkningsframskrivinger
og til & simulere endringer i innvandring, levealder og
fruktbarhet utover de som dekkes av de ordinzre befolk-
ningsframskrivingene pa en konsistent méte.

UTGIFTSFRAMSKRIVINGER

Aldring av befolkningen vil bidra til & gke veksten 1 ressurs-
bruken innenfor offentlig tjenesteyting, i forste rekke innenfor
helsesektoren og eldreomsorgen. Modellen for offentlig konsum
i DEMEC er bygget opp rundt aldersprofiler for bruken av
offentlige tjenester. I tillegg til offentlig tjenesteyting omfattes
ogsa ressursbruken ved tilsvarende produksjon i ideelle orga-
nisasjoner og markedsrettet virksomhet i modellen.

YNGVAR DYVI
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Figur 1: Unge og eldre som andel av befolkning i yrkesaktiv
alder (15 — 74 ar). Hovedalternativ i befolkningsframskrivinger
fra statistisk sentralbyrd

Kilde: Statistisk sentralbyr

Aldersprofilene for ressursbruken i offentlig tjenesteyt-
ing viser gjennomsnittlig ressursbruk, malt ved bruken
av arbeidskraft innenfor ulike omrader av offentlig tje-
nesteyting, etter kjonn og alder. Aldersprofilene gir et
utgangspunkt for & tallfeste betydningen av endringer
i befolkningens storrelse og sammensetning for utvik-
lingen i ressursbruken. Aldersprofilene innenfor omra-
der som undervisning, helse og eldreomsorg er tallfestet
med utgangspunkt i tverrsnittinformasjon for en relativt
detaljert inndeling av offentlige tjenester. Innenfor eldre-
omsorgen er det eksempelvis tallfestet separate alders-
profiler for henholdsvis hjemmepleie og pleie p4 institu-
sjon. Aldersprofilene for omsorgstjenester er basert pi
tverrsnittsdata pa individniva fra Individbasert pleie- og
omsorgsstatistikk (IPLOS). Aldersprofiler for helsetjenester
er basert pa tverrsnittsdata pa individniva fra Norsk pasi-
entregister (NPR).

Demografialternativet i Perspektivmeldingen 2017 forse-
ker 4 rendyrke betydningen av demografiske utviklings-
trekk for utviklingen i verdiskaping, skattegrunnlag og
offentlige utgifter med utgangspunkt i hovedalternativet i
Statistisk sentralbyrds befolkningsframskrivinger fra 2016.
I dette alternativet viderefores gjennomsnittlig ressursbruk
per innbygger etter alder og kjenn for ulike offentlige tje-
nester. Det innebaerer for eksempel at gjennomsnittlig res-
sursinnsats 1 form av arbeidskraft innenfor hjemmebasert
eldreomsorg for en 80 4r gammel kvinne i 2060 holdes
uendret sammenliknet med startéret for framskrivingene.
En okning i antall eldre sammenliknet med antall syssel-
satte vil trekke i retning av at eldreomsorgen legger beslag
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pa okende andel av samlet sysselsetting. Framskrivingene
fanger opp at det blir flere personer i aldersgruppene hvor
intensiteten i bruken av henholdsvis hjemme- og institu-
sjonspleie er relativt hoy, jf. figur 2.

Med en antagelse om at det er en viss produktivitetsvekst
i offentlig tjenesteyting, vil viderefering av ressursbruken
(mélt per innbygger) innebeere at produktivitetsveksten
tas ut som gkt kvalitet pd tjenestene, altsd en standardhe-
ving. Demografialternativet vil dermed kunne overvurdere
ressursbehovet ved videreforing av tjenesteinnholdet i
ordningene.

Aldersprofilene i DEMEC benyttes ogsé i rapporteringen til
EU-kommisjonens arbeid med langsiktige utgiftsframskri-
vinger for EU-landene og Norge.

I DEMEC er aldersprofilene for tjenesteordninger tallfestet
pé relativt disaggregert nivd. Det gir et godt grunnlag for &
kunne adressere effekten av bide rene demografiske utvi-
klingstrekk og mer strukturelle endringer som for eksem-
pel effektivisering av ressursbruken ved en overfering fra
institusjonspleie til hjemmepleie i eldreomsorgen. Den
disaggregerte strukturen gir et godt grunnlag for 4 skille
endringer i atferdsmenstre fra sammensetningseffekter.

I tillegg til de rene demografiske effektene som fanges
opp av modellen, vil utviklingen i ressursbruken innenfor
offentlig tjenesteyting ogsd avhenge av:

e Framtidig utvikling i gjennomsnittlig bruk av vel-
ferdsordningene, det vil si utviklingen i gjennomsnitt-
lig brukerandel (dekningsgraden) innenfor de ulike
befolkningsgruppene

e Framtidig utvikling i innretningen av velferdsordnin-
gene, det vil si utviklingen i kvaliteten pa den offentlige
tjenesteytingen

P4 noen omrader kan man med utgangspunkt i empiri eller
rimelighetsbetraktninger anta at forholdstallene som ligger
bak tallfestingen av aldersprofilene (ved fraver av politik-
kendringer) kan vaere stabile over tid. Serlig kan antagel-
sen om stabile adferdsmenstre vaere en god tilneerming ved
framskrivinger av bruken av velferdsordninger for barn og
ungdom (barnehager og undervisning).

Innenfor andre omrdder kan det vare stgrre usikkerhet
om utviklingen i atferdsmenstre og hvordan bruken av
ordningene vil pavirkes over tid. Serlig er det usikker-
het om hvordan okt levealder pévirker aldersprofilene
for ressursbruken innenfor helse- og omsorgssektoren.
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Figur 2: Gjennomsnittlig timeverksbruk etter alder i
eldreomsorgen

Kilde: DEMEC

[ Perspektivimeldingens basisalternativ antas ekningen i
forventet levealder med 5 &r fram mot 2060 delvis & bli
motsvart av en gkning i antallet friske leveér. Dette er kva-
litativt pa linje med antakelser i tilsvarende framskrivinger
for andre land, men styrken i effekten av friskere aldring er
anslatt pd svaert usikkert grunnlag.

[ framskrivingene er antakelsen om friskere aldring innar-

beidet ved 4 legge til grunn forskyvinger i aldersprofilene
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med 3 dr for bruken av tjenester fra eldreomsorgen, slik
at gjennomsnittlig ressursinnsats overfor 80-aringer i 2060
tilsvarer dagens innsats overfor 77-4ringer. Beskrivelsen av
aldersprofilene i DEMEC gjor at det er enkelt & innarbeide
denne type antakelser pa en oversiktlig og konsistent mate
i framskrivingene.

Endringer i aldersprofilene for ressursinnsatsen for de ulike
velferdsordningene kan ogsé reflektere utvidelser eller kva-
liteten pd velferdsordningene. Et eksempel pd utvidelser av
rettigheter er tidligere skolestart. @kte standarder kan bade
knyttes til storre enkeltsatsinger (enerom pa sykehjem)
eller mer gradvise kvalitetsforbedringer i tjenesteytingen.

Antakelsen om videreforing av dagens velferdsordninger
innebeerer at framskrivingene gir et utgangspunkt for &
vurdere baerekraften i dagens innretning av finanspolitik-
ken. Dette innebzerer at eventuelle framtidige utvidelser av
velferdsordningene lopende dekkes inn innenfor rammene
av handlingsregelen. Ansvaret for finansiering av utvidelser
av velferdsordningene faller pa de som etter hvert nyter
godt av utvidelsene og regnes ikke med i ved tallfestingen
av finansieringsgapet knyttet til dagens ordninger. Denne
innfallsvinkelen har en tolkning som er relativt lett 4 moti-
vere og forklare, og den er sammenliknbar med tilsvarende
beregninger i andre land.

I perspektivmeldingens basisalternativ er det likevel lagt til
grunn en arlig okning i ressursinnsatsen innenfor sykehus-
tjenester med 0,5 prosent mélt per innbygger etter alder
og kjonn. Det er forenlig med en antagelse om at medisin-
ske nyvinninger trolig vil bidra til teknologidrevne gknin-
ger i ressursinnsatsen. I DEMEC kan en slik antagelse gis
et presist innhold gjennom justeringer av aldersprofilene
for ressursbruken innenfor denne delen av den offentlig
tjenesteytingen.

Et rent demografidrevet forlgp for ressursbruken i offent-
lig tjenesteyting er samtidig ikke en realistisk prognose.
Veksten i offentlig tjenesteyting har de siste tidrene vert
hoyere enn demografiske forhold alene skulle tilsi. I 4rene
1990 - 2010 trakk endringer i befolkningssammensetnin-
gen isolert sett i retning av lavere vekst i ressursinnsatsen i
offentlig tjenesteyting malt per innbygger, jf. reduksjonen i
forholdet mellom antall eldre og antallet i yrkesaktiv alder i
denne perioden. Utvidelser av velferdsordningene — seerlig
innenfor helse og omsorg —bidro til & trekke opp veksten
i offentlige utgifter sammenliknet med fastlands-BNP og
skattegrunnlaget i perioden.

YNGVAR DYVI



Standardekingen ble i denne perioden et stykke pa vei
finansiert gjennom innfasingen av petroleumsinntektene
over statsbudsjettet. Framover ventes bidraget fra oljefon-
det til finansieringen av velferdsordningene etter hvert &
avta. En fortsatt gkning i standarden pa velferdsordningen
ma derfor finansieres gjennom skattepkninger eller inn-
stramminger pd andre omrader. I Perspektivimeldingen
2017 er det gjennomfert beregninger for et forlop hvor
standardveksten innenfor helse og omsorg er p4 linje med
den gjennomsnittlig drlig vekst siden 1993. Som utgangs-
punkt for dette beregningsalternativet er omfanget av stan-
dardveksten de siste tidrene er anslatt ved en kontrafaktisk
demografisk «tilbakeskriving» av ressursbruken i offentlig
tjenesteyting med utgangspunkt i tverrsnittinformasjonen
om ressursinnsatsen etter alder og kjonn i DEMEC.

Befolkningsutviklingen har ogsa betydning for veksten i
offentlige utgifter til alders- og uferepensjoner. Her byg-
ger framskrivingene pé seerskilte beregninger pd4 MOSART-
modellen utviklet i forskningsavdelingen i SSB. MOSART
er en mikrosimuleringsmodell som knytter overgangs-
sannsynligheter for livslopsbegivenheter, som utdanning,
arbeidsmarkedstilknytning og pensjonering til den demo-
grafiske utviklingen. Til arbeidet med framskrivingene i
perspektivmeldingene betinges MOSART-framskrivingene
av antall alders- og ufgrepensjonister og gjennomsnitts-
pensjoner mélt i faste grunnbelop pé Statistisk sentralbyras
befolkningsframskrivinger og Finansdepartementets anta-
kelser om arbeidsmarkedstilknytning (jf. omtale nedenfor).

Makrogkonomiske framskrivinger

I makromodellen i DEMEC-systemet innarbeides forlgpene
for ressursbruken i offentlig tjenesteyting og drivkreftene
bak veksten i alders- og uferepensjoner som en del av
framskrivingene for norsk gkonomi. Makromodellen er
en relativt enkel numerisk generell likevektsmodell hvor
antakelser om produktivitetsvekst og utviklingen i tilgang
pé arbeidskraft bestemmer utviklingen i produksjonska-
pasiteten og skattegrunnlaget for finansiering av offent-
lige velferdsordninger. Samtidig tas det hensyn til hvordan
handlingsregelen for bruk av oljeinntekter og det tilho-
rende forlopet for samlede netto finansinvesteringer setter
begrensninger for utviklingen i innenlandsk bruk av varer
0g tjenester.

Fram til og med Perspektivmeldingen 2013 (og oppda-
teringen av framskrivingene i Nasjonalbudsjettet 2015)
ble MSG benyttet bdde i arbeidet med langsiktige fram-
skrivinger av offentlige finanser og utslippsframskrivinger.
Arbeidet med utslippsframskrivinger og analyser av tiltak
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i klimapolitikken ivaretas nd av en numerisk generell like-
vektsmodell med relativt detaljert inndeling 1 neeringer
(SNOW). Overgangen fra MSG til henholdsvis DEMEC og
SNOW ble behandlet flere ganger i Finansdepartementets
modell- og metodeutvalg.

Anslagene for sysselsettingsutviklingen har stor betydning
for framskrivingene av inntektsveksten i gkonomien og
skattegrunnlaget for finansieringen av offentlige velferds-
ordninger. I framskrivingene tas det utgangspunkt i relativt
enkle antakelser om sammenhengen mellom utviklingen i
tilgang pé arbeidskraft og den demografiske utviklingen.
Demografialternativet i Perspektivmeldingen 2017 bygger
pé at arbeidsmarkedstilknytningen etter alder og landbak-
grunn viderefores pd dagens niva. Med en gkning i andelen
eldre avtar samlet sysselsetting i forhold til befolkningen,
ettersom eldre har lav arbeidsmarkedstilknytning. I basi-
salternativet antas det at okningen i levealder over tid forer
til pkt arbeidsmarkedstilknytning blant eldre, slik at reduk-
sjonen i samlet sysselsettingsrate blir mindre markert.

Innvandring bidrar til 4 dempe gkningen i den demo-
grafiske forsprgelsesbyrden. Innvandrere er gjennomga-
ende i yrkesaktiv alder nar de kommer til landet. Som
en isolert betraktning vil innvandring dermed ha to mot-
virkende effekter pd gjennomsnittsinntekten og inndek-
ningsbehovet i offentlige finanser. Innvandringens bidrag
til samlet befolkningsvekst innebaerer p4 den ene siden at
petroleumsformuen ma deles pa flere og at SPU-bidraget
til finansiering av offentlige velferdsordninger avtar i
betydning, malt i forhold til nivaet pa offentlige utgifter.
Innvandringens bidrag til & dempe gkningen i den demo-
grafiske forsergelsesbyrden trekker i motsatt retning.”

Fra og med framskrivingene til Perspektivmeldingen 2009
er det ogsa tatt hensyn til at arbeidsmarkedstilknytning
varierer med landbakgrunnen for forstegenerasjons inn-
vandrere. 1 befolkningsframskrivingenes middelalternativ
utgjor innvandrere fra relativt fattige land i Asia og Afrika
en pkende andel av befolkningen. Videreforing av relativt
lav arbeidsmarkedstilknytning for denne gruppen bidrar
til 4 trekke ned gjennomsnittlig arbeidsmarkedstilknytning
i framskrivingene. Antakelsen om viderefering av dagens
nivaer for gruppespesifikk yrkesdeltaking innebeerer at net-
toeffekten av okt innvandring pd samlet sysselsettingsrate,

" Dette forutsetter en vedvarende innvandring slik det er lagt til grunn i
middelalternativet i Statistisk sentralbyras befolkningsframskrivinger.
Dersom netto innvandringen skulle stoppe opp, ville effektene pé al-
derssammensetningen bli reversert etter hvert som innvandrerbefolk-
ningen blir eldre.

SAMFUNNS@KONOMEN NR. 62018 // 9

dYLNIWWOX NNINLAHY



nér det tas hensyn til vridningen av hvilke land innvan-
drere kommer fra, ligger naer null. Gjennomsnittslennen
for innvandrere fra fattige land er ogsd lavere enn for
landsgjennomsnittet.

Samlet sett kan gkt innvandring bidra til 4 oke behovet for
inndekning for 4 finansiere offentlige velferds-ordninger i
framskrivingene. Effekten er imidlertid relativt beskjeden
sammenliknet med inndekningen som folger av aldringen
av befolkningen.

Makromodellen beskriver ikke hvordan endringer i gko-
nomiske rammebetingelser kan pévirke husholdningenes
avveininger mellom forbruk og fritid eller fordelingen
av forbruket over tid. Arbeidstilbudet framskrives med
utgangspunkt i befolkningsutviklingen og informasjon om
gruppespesifikk arbeidsmarkedstilknytning. Tidsforlgpet
for husholdningenes forbruk felger av hvordan samlede
netto finansinvesteringer i framskrivingene er knyttet til
utviklingen i offentlige netto finansinvesteringer og hvor-
dan produktivitet og tilgang pa arbeidskraft bestemmer
utviklingen i produksjonskapasiteten. Eventuelle utvidel-
ser av modellen for bedre a fange opp effekter pa hushold-
ningenes adferd ber vurderes opp mot hensynet til den
praktiske bruken av modellen og at framskrivingene har en
oversiktlig og enkel tolkning. Mulighetene for & beskrive
tilbakevirkninger p& gkonomien av ulike strategier for 4
finansiere de offentlige velferdsordningene kan likevel tilsi
stgrre innslag av atferd i modellen.

Inndekningsbehovet i basisforlgpet tilsvarer i 2060 om
lag 5,3 prosent av fastlands-BNP. Dersom inndekningen
skjer gjennom skattegkninger, vil dette kunne bidra til &
svekke arbeidstilbudet og skattegrunnlaget for finansierin-
gen av offentlige velferdsordninger. Holmgy og Thoresen
(2013) oppsummerer en relativt sammensatt litteratur
om hvordan arbeidstilbudet pavirkes av skatt pa arbeid.
Oppsummeringen viser ogsa til undersekelser som tallfes-
ter responsen pd arbeidstilbudet av endringer i lonningene
etter skatt. Lonnselastisitetene er relativt moderate for
ugifte og lavere for menn enn for kvinner (0,1 - 0,3 pro-
sent), og hoyere for gifte kvinner.

DEMEC kan tilpasses for 4 ivareta enkle antakelser om til-
bakevirkninger av skattefinansiering av inndekningsbeho-
vet pé arbeidstilbudet. Til Perspektivmeldingen 2017 ble
modellen brukt for 4 illustrere tilbakevirkninger av skat-
tefinansiering pa arbeidstilbud og samlet inndekningsbe-
hov med utgangspunkt i framskrivingene i basisforlepet.
[lustrasjonen tok utgangspunkt i en antakelse om at en
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skatteokning p& 1 prosent vil redusere arbeidstilbudet
malt i timer med 0,1 prosent Ifplge denne enkle model-
lillustrasjonen bidro skatteinndekningen til 4 redusere
arbeidstilbudet samlet med 3,5 prosent fram mot 2060.
Inndekningsbehovet vil 1 sd fall oke med 1,6 prosenten-
heter som andel av fastlands-BNP sammenliknet hvordan
inndekningsbehovet anslas uten slike tilbakevirkninger p4
arbeidstilbudet.

Tallfestingen av kostnadene ved skattefinansiering tar
utgangspunkt i en gkning i inntektsskattene for hushold-
ningene. Arbeidstilbudseffektene vil kunne vaere mindre
markerte ved inndekning gjennom andre skatter, men
modellen fanger heller ikke opp andre effekter av skatte-
endringer som for eksempel effekter pa sparing og investe-
ringer. Uten en mer utvidet beskrivelse av tilpasningen til
endringer i rammebetingelser og poltikkendringer i model-
len, fremstar modellens bidrag til & vurdere ulike strategier
for & mote inndekningsutfordringene som begrenset.

OPPSUMMERING

@konomiske modeller er forenklinger. Valg og utforming
av modell vil avhenge av formalet for analysen. Formélet
med de langsiktige framskrivingene i perspektivimeldin-
gene er 4 vurdere utfordringene for finanspolitikken i
et langsiktig beerekraftsperspektiv, ndr det tas hensyn til
utsiktene til en aldring av befolkningen og redusert betyd-
ning av bidraget fra SPU til finansiering av offentlige vel-
ferdsordninger.

DEMEC-framskrivingene kan oppfattes som en rimelig
illustrasjon av hvordan aldringen av befolkningen og grad-
vis redusert betydning av SPU som kilde til finansieringen
av offentlige utgifter skaper utfordringer for utviklingen i
offentlige finanser. Fremskrivingene vil vaere farget av nési-
tuasjonen, og derfor m4 man veere varsom i 4 bruke bereg-
ningene som utgangspunkt for avveiningene i utformingen
av finanspolitikken. Samtidig vil endringene i framskrivin-
gene over tid som felge av at nésituasjonen endrer seg fra
en framskrivingsrunde til den neste, gi nyttig innsikt i vur-
deringene av utfordringene i finanspolitikken.

DEMEC er ikke satt opp for 4 gi prognoser for utviklingen
i norsk pkonomi, offentlige finanser og det mest sannsyn-
lige forlgpet for velferdsordningene. Ved bruken av model-
len i arbeidet med Perspektivimeldingen har heller ikke
det veert formaélet, men snarere & bidra til en vurdering av
beerekraften ved dagens innretning av velferdsordningene.
Framskrivingens beskrivelse av bzrekratsutfordringene
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ber holdes adskilt fra framskrivinger eller beregninger som
illustrerer hvordan utfordringene kan metes. Analyser og
prognoser for tilpasninger i den pkonomiske politikken vil
imidlertid veere et nyttig supplement til framskrivingene
fra DEMEC.

Tilbakevirkninger pd okonomien av ulike finansierings-
strategier er ikke dekket av modellen, herunder effekter av
skattefinansiering og okt omfang av brukerbetalinger. Slike
atferdseffekter ville veert nyttige 4 ha med i modellsyste-
met, men det ville samtidig gjort modellen mer kompleks.
A ha en modell som er enkel 4 tolke mi veies opp mot
detaljniva i modellen.

Det er viktig 4 vaere bevisst p4 hva en modellen kan si og
hva den ikke kan si noe om. Med det som utgangspunkt
fremstdr DEMEC som et godt egnet verktoy til & vurdere
beerekraften i offentlige finanser opp mot drivkrefter som
kan forventes & pavirke rammebetingelsene for finanspoli-
tikken framover i tid.

Utveksling av erfaringer med andre miljoer er til stotte i
arbeidet med & utvikle metodegrunnlaget for de langsiktige
framskrivingene. Andre land og internasjonale organisasjo-
ner benytter tilsvarende modeller som DEMEC i langsik-
tige fremskrivinger, og modellene brukes p4 lignende vis.

DEMEC ble behandlet pad mote i Finansdepartementets
Metode- og modellutvalg (MMU) i 2015.
Metodeutvalget stilte seg bak at analyser av den typen

mars

som gjores med DEMEC er viktige. MMU arrangerte ogsé
1 2011 et seminar, med deltakelse fra blant annet OECD-
sekretariatet og EU-kommisjonen, om bruk av langsiktige
framskrivinger for & kartlegge langsiktige utfordringer or
finanspolitikken. Finansdepartementet, Statistisk sentral-
byra og MMU arrangerte ogsé oktober 2018 et seminar om
analyser av langsiktige utfordringer i offentlige finanser.
Formaélet med seminaret var 4 vurdere det norske modell-
apparatet opp mot praksis i Danmark, Sverige og OECD
med sikte p4 at DEMEC ogsd framover kan vere et hen-
siktsmessig og faglig godt verktoy i vurderingene av lang-
siktige utfordringer for innretningen av finanspolitikken.
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(G)) SAMFUNNSOKONOMENE

Valutaseminaret 2019
Soria Moria hotell og konferansesenter (Oslo) onsdag 30. januar

«Digitalisering av penger og finans — utfordringer og muligheter»

Digitalisering er nokkelordet for arets Valutaseminar, og vi far besok av ledende fagfolk
for & diskutere:

« Naosjonale og internasjonale perspektiver
« Muligheter og utfordringer for finanssektoren
« Utsikter for okt verdiskaping
« Digitalisering og verdiskaping — hva vil fanges opp i statistikken?
+ Digitale sentralbankpenger
(paneldebatt med representanter fra sentralbankene i Donmark, Sverige og Norge)

Vihar gleden av & presentere folgende foredragsholdere:
« Finansminister Siv Jensen

« Tommaso Mancini-Griffoli (Deputy Division Chief in the Monetary and Capital
Markets Department ot the International Monetary Fund (IMF)

+ Ida Wolden Bache (Direktor, Norges Bank Pengepolitikk)

+ Morten Baltzersen (Finanstilsynsdirektor)

« Rasmus Figenschou (Konserndirektar for New Business i DNB)
« Roger Schjerva (Sjefokonom, IKT-Norge)

« Geir Axelsen (Administrerende direktor, Statistisk sentralbyra)
« EvalJulin (Nestleder i Stabsavdelingen, Sveriges Riksbank)

« Karsten Biltoft (Visedirekter i Danmarks Nationalbank)

« Torbjern Heegeland (Direkter, Norges Bank Finansiell stabilitet)

| tillegg blir det festmiddag og utdeling av prognoseprisen, sé sett av dagen!

Pris: 2500 for medlemmer/3500 for ikke-medlemmer inkl. festmiddagen.
For mer informasjon, pdmelding og fullstendig program se:
http://valutaseminaret. samfunnsokonomene.no/
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LASSE FRIDSTROM
Dr. polit., Transportekonomisk institutt (TOI)

Selvberging i skatte-

og miljoperspektiv

Avgifts- og fortjenestepaslaget pa tjenester som konkurrerer med selvberging, kan hindre eller

forsinke overgangen til lavutslippssamfunnet. Mens arbeidsinnsatsen ved 4 kjore egen bil er

skattefri, ma kollektivtransporten svare moms, arbeidsgiveravgift, trygdeavgift og inntekts-

skatt. Skattekilen kan veere til hinder for baerekraftige nye kollektive alternativ til privatbilen.

Tilsvarende gjelder for husholdenes produksjon av solcellestrom. Det er skattefritt 4 bruke

strommen selv. Men nettselskapenes og stromleveranderenes fortjenestemargin pa bade kjop

og salg gjor det, sammen med moms og elavgift, lite fristende for hushold og foretak 4 utveksle

strom med nettet. De har svake insitamenter til 4 bidra i den alminnelige stromforsyningen.

Som gkonomer er vi vel kjent med at skatter og avgifter
nesten uten unntak vrir ressursbruken i samfunnet — til det
bedre dersom skattene internaliserer en ekstern kostnad,
til det verre dersom det ikke foreligger eksterne virkninger,
eller dersom disse er positive.

Det eneste unntaket som framheves i litteraturen, er sikalte
lump-sum-avgifter —skatter som rammer uavhengig av skat-
teyterens beslutninger, atferd, forbruk eller inntekt. Siden
det ikke er noe skatteyteren kan gjore for 4 unnga skatten,
har skatten heller ingen ressursvridningsvirkninger.

Noen skatter er si generelle at vi sjelden tenker over at
de vrir ressursbruken. Det fremste eksemplet er merver-
diavgiften — momsen. Den pélegges de aller fleste varer
og tjenester som omsettes i markedet, gjennomgéende med
samme (25 prosents) sats.

LASSE FRIDSTROM

Det finnes riktig nok noen unntak. Mest kjent er moms-
fritaket for aviser og beker og fritaket for nullutslippsbiler,
dvs. batteri- eller hydrogenelektriske vare- og personbiler.
Noen varer og tjenester har dessuten nedsatt momssats.
Neringsmidler er f. eks. belagt med 15 prosent moms, og
salg av overnattings- og persontransporttjenester med 12
prosent. Helse- og undervisningstjenester er helt fritatt fra
moms.

SELVBERGING ER SKATTEFRITT

Et viktig, men lite omtalt ‘fristed’ fra skatt og moms har vi
gjennom selvberging. Om jeg som amatgr dyrker mine egne
gronnsaker, kjorer eller reparerer min egen bil eller pusser
opp mitt eget hjem, betaler jeg ingen skatt pd arbeidsinn-
satsen — verken moms, arbeidsgiveravgift, folketrygdavgift
eller inntektsskatt.
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Om jeg derimot velger & kjope disse varene eller tjenestene
i markedet, s& paloper hele batteriet av skatter og avgifter.
Slik sett fungerer momsen, sammen med trygdeavgifter og
inntektsskatt, som en skattlegging av det a selge arbeids-
kraft i (det hvite) markedet istedenfor & produsere varer og
tjenester for eget konsum. Momsen og de andre skattene
representerer et insitament til selvberging (og dessuten til
svart arbeid).

Nér omfanget av selvberging ikke er storre en det er,
har det sammenheng med spesialisering og sertifisering.
Rorleggeren og elektrikeren gjor arbeidet s mye sikrere
og mer effektivt enn jeg kan, at dette mer enn oppveier
fordelen med skattefritak. Den stadig mer omseggripende
lokale og globale arbeidsdelingen og de stordriftsfordelene
som folger med dette varebyttet, har gjort selvberging til
en stadig mindre del av vért dagligliv og var verdiskaping.

Pa enkelte omrader er likevel selvberging regelen snarere
enn unntaket. De feerreste familier holder seg nd med gart-
ner, kokke eller guvernante. Vi produserer selv mestepar-
ten av vare husholdstjenester — og konsumerer dem med
det samme de blir produsert.

P4 engelsk omtales personer som produserer og selv kon-
sumerer sine egne goder, gjerne som ‘prosumers’ — en sam-
mentrekning av ‘producers’ og ‘consumers’. P4 norsk er
uttrykket prosumenter i ferd med & bli innarbeidet (Troye
2008, Wergeland 2010).

Et selskap som har innsett hvordan skattefri selvberging
kan utnyttes som en del av forretningskonseptet, er IKEA.
Ved 4 levere flatpakkede mgbler far selskapet kostnadene
og prisene kraftig ned. Prosumenter henter varene pa lager,
tar seg av hjemtransporten, og til slutt ogsa monteringen.

I andre bransjer fungerer skattefavoriseringen av selv-
berging som et naermest uoverstigelig hinder. Flere sel-
skap har i de senere ar forspkt & tilby shoppingtjenester.
Istedenfor & ga i butikken kan kjoperne bestille dagligva-
rene brakt til dera. Gjennomfert i sterre skala kan en slik
fellesdistribusjon trolig erstatte mange individuelle hand-
lereiser med noen f& leveringsrunder med varebil. Men
mange neeringsdrivende har erfart at det er vanskelig 4 fa
fortjeneste pa dette konseptet (Kaspersen 2018, Schultz og
Helgaker 2018, Christensen og Campo 2018). Skatten pé
arbeidskraft er en dpenbar hemsko sammenliknet med at
folk gar i butikken selv.
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Figur 1: Arlig utreiste motoriserte personkilometer innenlands 1990-2016, etter reisemiddel.

Kilde: Farstad (2018).
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SELVBERGING DOMINERER PERSONTRANSPORTEN
Mest vanlig er selvberging pd persontransportomradet. [
2016 reiste nordmenn dreyt 80 milliarder personkilome-
ter med motoriserte framkomstmidler innenlands. Av disse
ble snaut 65 milliarder km, eller 80 prosent, tilbakelagt i
privatbil (Figur 1).

Gjennomsnittlig belegg i personbilene er ca. 1,6. Det
innebzrer at vi &r om annet produserer ca. 40 milliarder
personkilometer som bilferere. I tillegg utgjor gang-, syk-
kel- og motorsykkeltrafikken dreyt 4 milliarder personki-
lometer hvert ar. Alt i alt star selvbergingen — at vi pro-
duserer og konsumerer vare egne transporttjenester — for
ca. 56 prosent av all reisevirksomhet innenlands. Om vi
ogsé regner med bilpassasjerene, blir selvbergingsandelen
82 prosent.

Siden disse tjenestene ikke omsettes i markedet, inngar de
ikke i bruttonasjonalproduktet (BNP), slik dette beregnes.
Omfanget av verdiskapingen er imidlertid betydelig.

Om vi antar at bilene beveger seg med en gjennomsnitt-
lig fart pa 60 kmv/t, utgjor bilferernes arbeidsinnsats i
storrelsesorden 718 millioner timeverk i dret. Om vi leg-
ger til grunn en sjablongmessig tidsverdi pa kr 200 per
time', produserer og konsumerer bilforerne dermed en
verdi pd kr 143 milliarder hvert 4r. I tillegg kommer den
verdi transporttjenesten har for bilforernes passasjerer. Om
vi ogsé setter denne verdien til kr 200 per time, far vi en
samlet verdiskaping i bilkjering pa kr 215 milliarder per
ar. Dersom dette skulle innregnes i BNP, ville var bokferte
verdiskaping oke med nesten 7 prosent.

BAREKRAFTIG MOBILITET

Enkelte utviklingstrekk i produksjonssystemene for trans-
port og energi kan komme til 4 gi temaet selvberging okt
aktualitet. Noen (f. eks. Seba 2014, Holm 2017) ser for
seg at bilholdet i framtida vil bli vesentlig lavere enn i dag,
ved at familiene knytter seg til samkjoring- og bildelings-
ordninger snarere enn 4 eie egen bil. Slike ordninger kan
komme til 4 bli stadig mer utbredt (Langeland og Julsrud
2018). ITF (2015) skisserer hvordan en med bestillings-
busser eller -biler, som deles av flere reisende, kan klare
seg med 10 prosent av dagens bilpark i europeiske byer.
' Gjennomsnittlig ménedslgnn i Norge i 2017 var ifolge SSS Statistikk-
banken kr 44 310. Om vi regner 150 timer per manedsverk, svarer
dette til kr 295 per time. Statens vegvesens Handbok 140, som fastleg-
ger prinsippene for nytte-kostnadsanalyse i vegsektoren, opererer med
tidsverdier for bilreiser varierende fra 90 til 444 kr per persontime
(2013-kr), avhengig av reisens lengde og formél.

LASSE FRIDSTROM

Martinez og Viegas (2017) finner at et slikt system ville
innebeaere radikalt mye mindre klimagassutslipp, betyde-
lig forbedret framkommelighet, raskere utskifting av kjo-
retoyparken og dermed okt sikkerhet og mindre miljobe-
lastning. 1 tillegg ville en frigjore betydelige arealer som
né brukes til parkering. ITF (2017) underbygger funnene
med en simuleringsstudie fra Auckland, New Zealand.

Men denne utviklingen vil bremses av den skattekilen som
rammer tjenester omsatt i markedet. Bestillingsbussene og
delebilene ma styres, rengjores og vedlikeholdes, og kun-
deforholdet ma administreres. Her vil det normalt péalope
moms, arbeidsgiveravgift, folketrygdavgift og inntekts-
skatt. Den investerte kapitalen ma dessuten forrentes, til
en rate som gjenspeiler risikoen.

Minst skattekile knytter seg antakelig til ordninger som
krever et minimum av arbeidskraft. For at delemobilitet
skal bli konkurransedyktig, ma kjoretoyene trolig automa-
tiseres. Forerlose taxiroboter kan i framtida komme til &
tilby direkte der-til-der-transport til en pris tilsvarende en
brekdel av dagens drosjetakster. Disse robotene vil kon-
kurrere med bade privatbiler, kollektivtransport og — ikke
minst — manuelt styrte drosjer.

STROMFORSYNING

Et seerlig interessant omrade er stremforsyning. At private
hus har solceller pa taket kommer trolig til & bli gradvis
vanligere. Samtidig anskaffer stadig flere hushold ladbar
bil. Slik kan husholdene bli stramprosumenter. 1 beste fall
kan de, ved & bruke bilbatteriet som energilager, klare seg
med & kjope et minimum av strem fra nettet.

Den beste utnyttelsen av produksjons- og lagringskapasi-
teten ville en f4 dersom husholdene rutinemessig solgte og
kjopte strom til og fra nettet. Her oppstér det imidlertid en
skattekile 1 form av moms og elavgift. Enda viktigere er tro-
lig at bade nettselskapet og stromleverandgren vil beregne
seg fortjeneste pa bade kjop og salg. Elvsborg og Riisnaes
(2018) rapporterer om en bonde som far 30 ore/kWh for &
levere strom til nettet, men ma betale 90 gre/kWh nér han
kjoper strom tilbake.

Med mindre denne marginen reduseres til et minimum, vil
de aller fleste hushold ha sterst fordel av & bruke strommen
selv, selv om dette innebaerer at produksjonspotensialet blir
dérlig utnyttet. Insitamentet til & bidra i den alminnelige
stromforsyningen vil vare lite. Dette vil bremse investe-
ringene i solcelleteknologi i neeringsbygg og private hjem.
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Den mest effektive lgsningen forhindres med andre ord
av avgiftssystemet og av markedsorganiseringen. Dersom
lavutslippssamfunnet skal realiseres, trenger vi smarte
energilagrings- og distribusjonssystemer og en mest mulig
spmlos integrasjon mellom store og sma produsenter og
mellom vann-, sol- og vindkraft. Dette er serlig viktig fordi
eniliten grad kan styre nér de to siste — sol og vind — mater
strgm inn i nettet.

KONKLUSJON

Til tross for at vi, sammenliknet med det gamle bondesam-
funnet, har tatt lange steg vekk fra selvberging som kilde
til livsopphold, er omfanget fortsatt betydelig pa enkelte
omréder, mest dpenbart i persontransporten. Utviklingen
i retning av nye former for mobilitet, redusert bilhold og
bedre utnyttelse av bilparken forhindres i noen grad av den
skattekile som péleper straks en gar vekk fra egenprodu-
serte tjenester.

Pa visse felt kan potensialet for selvberging komme til & oke
kraftig som folge av den teknologiske utviklingen. Ett ele-
ment i overgangen til lavutslippssamfunnet er trolig storre
egenproduksjon av strom gjennom solcellepanel. Men
denne lgsningens konkurransekraft hindres noks4 effektivt
av den avgifts- og fortjenestemargin som oppstar dersom
husholdet skal selge og kjope strom til og fra nettet.

Markedsorganiseringen og avgiftsbelastningen pa tjenester
som konkurrerer med egenproduksjon, kan bli en snuble-
stein i overgangen til lavutslippssamfunnet. Skattekilen
kan sette en stopper for en del teknologiske og organisa-
toriske lpsninger som ville ha vert levedyktige dersom tje-
nestene kunne omsettes i et marked uten vesentlig storre
avgifts- og fortjenestemargin enn ved selvberging.
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En dare kan sperre mer enn sju vise kan svare. Jeg har p4
stdende fot ingen fasit for hvordan en skal lose problemet
politisk. Men jeg tror sporsmélet med fordel kan utredes i
sin fulle dybde og bredde.
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Utvikling i andel administrativt
personale i norske helseforetak'

Sykehusreformen representerer en gjennomgripende reorganisering av norsk spesialisthel-
setjeneste. Vi har studert endringer i forholdet mellom klinisk helsepersonell og teknisk-
administrativ stottestab under og etter reformen. For helseforetaksreformen kunne forholdet
beskrives ved formelen: N(Stotte)=C-N(Helsepersonell)!*°, hvor N er antall arsverk og C en
konstant. Eksponenten (1.36) innebzerer at andelen stottepersonell pkte med enhetenes stor-
relse. Etter reformen er forholdet uavhengig av enhetenes storrelse (eksponenten=1.0). En
sannsynlig konsekvens er at helsepersonell ved store sykehus nd ma bruke mer tid pa ikke-
kliniske arbeidsoppgaver. I samme periode har antall tilsatte uten helse og/eller sosialfaglig
utdanning gkt kraftig i den sentrale delen av helseforetakene.

Mange organisasjoner béde innen forvaltning og neerings-
liv har en hierarkisk struktur med flere nivéer hvor de
fleste av dem som produserer virksomhetens primzrpro-
dukter befinner seg nederst i organisasjonspyramiden,
mens andelen tilsatt i administrative og andre stottefunk-
sjoner gker jo naermere toppledelsen man kommer. Siden
store organisasjoner oftest har flere nivier enn smad, vil
andelen stottestab normalt pke med storrelsen pa organi-
sasjonen. I en studie av europeiske forskningsenheter viste

! En anonym fagfelle gav konstruktive kommentarer til et tidligere ut-
kast av artikkelen. Eline Prytz Andersen hjalp til med bearbeiding av
data med stotte fra Olav Thon Stiftelsen gjennom prosjektet "Tverrfag-
lige grand challenges for studenter’.

JAMTVEIT, JACOBSEN, WYLLER

vi at forholdet mellom ansatte i akademiske stillinger og
i teknisk-administrative stottefunksjoner folger en over-
raskende enkel relasjon (Jamtveit mfl. 2009). Data fra 70
ulike enheter innsamlet i 2008 indikerte at antall arsverk
i stottefunksjoner er proporsjonalt med antall drsverk i
vitenskapelige stillinger opphoyet i en potens pé 1.3+0.03.
Dette innebzerer at andelen ansatte i stottefunksjoner gker
med storrelsen pé institusjonen. Ved Skandinavias stor-
ste universitet (Kobenhavns Universitet med knapt 8000
arsverk) var andelen arsverk i stottefunksjoner ca 50%,
mens Handelshogskolan i Stockholm med 300 arsverk
kun hadde 15% av arsverkene allokert til stottefunksjo-
ner. Denne svaert regelmessige skaleringsoppforselen har
i de fleste tilfeller vokst frem over mange tidr med gradvis
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vekst 1 antall ansatte, men gjelder ogsé ved enheter som
har vokst ved fusjoner i nyere tid. Siden store enheter har
flere ansatte i stottefunksjoner, vil derfor eventuelle stor-
driftsfordeler kreve at de ansatte i akademiske stillinger i
store enheter i gjennomsnitt produserer bedre eller mer
forskning en tilsvarende ansatte i mindre enheter. En stu-
die av verdens 500 stgrste universiteter tyder pé at slike
stordriftsfordeler finnes, men faller bort nidr man bare ser
pé de aller beste universitetene (Van Raan, 2013).

Organisasjoners skaleringsegenskaper kan si noe om hvilke
faktorer som styrer vekstprosessen. Vi har argumentert for
at skaleringsegenskapene i forskningsenheter i stor grad
avspeiler at organisasjonsstrukturen kontrolleres «neden-
fra», der en fordeling som oppleves som mest mulig rettfer-
dig er et styrende prinsipp, og der organisasjonsstrukturen
er forspkt optimalisert for effektiv fordeling bade av infor-
masjon og ressurser (inkludert stottefunksjoner) (Jamtveit
mifl. 2009). Mekanismer initiert fra toppen av organisa-
sjonshierarkiet kan ogsd sees, for eksempel i forbindelse
med effektiviseringsprosessen ved Universitetet i Oslo i
forste halvdel av 1990-tallet, med forte ikke til store avvik
fra hovedtrenden.

12001 vedtok Stortinget & reformere organisasjonen av nor-
ske sykehus. Sykehusreformen var ment 4 bidra til desen-
tralisering og delegering av styre og ledelse. Ordningen
med lokale og regionale helseforetak har imidlertid fatt
kritikk for & veere ineffektiv og udemokratisk, og i stor
grad styrt av et lite antall byrdkrater (Slagstad, 2016). I juni
2017 vedtok landsstyret i Den norske legeforening 4 stotte
nedleggelse av de regionale helseforetakene. Mange leder-
nivaer, lange beslutningslinjer og manglende tillitt mellom
ledelse og de som leverer helsetjenestene til pasientene ble
pekt pa som viktig problemer med dagens ordning.

For 4 belyse hvilke malbare effekter sykehusreformen har
hatt, har vi samlet data som viser hvordan antall arsverk i
ulike stillingskategorier er endret i drene etter reformen.
For helseinstitusjoner har vi studert forholdet mellom kli-
nisk personale, d.v.s. de som leverer helsetjenester direkte
til pasientene (leger, psykologer, sykepleiere, hjelpe- og
barnepleiere) og tilsatte i andre kategorier. Vi har ogsd
sammenliknet data fra helseforetakene i Norge med data
fra forskningsenhetene.

MATERIALE OG METODER
Selv om sykehusreformen ble vedtatt i 2001, tok det flere
ar for omorganiseringen var implementert. Vi har benyttet
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data fra 24 helseforetak i perioden 2008-2016 og fra 11
sykehus som 1 2008 enné ikke var fusjonert til storre enhe-
ter. Tallmaterialet er hentet fra Statistisk Sentralbyras nettsi-
der?. Alle data med navn pa foretak/sykehus finnes i Tabell
1°. Ingen data er utelatt i figurene. Kurver er beregnet med
linezer regresjon og usikkerheter i helning er angitt som
95% konfidensintervall, basert pa helningens standardfeil
og t-fordelingen med n-2 frihetsgrader.

RESULTATER

Sammenheng mellom antall helsepersonell og antall stot-
tepersonell fra 11 frittstdende (ikke-fusjonerte) sykehus
i 2008 vises i Figur 1. Helningen (1.36+0.14) viser at
antall drsverk 1 stottefunksjoner gker mer enn antall ars-
verk utfort av helsepersonell. Linjen kan uttrykkes ved
likningen N(Stotte)=C-N(Helsepersonell)'** hvor N star
for antall arsverk og C er en konstant. I samme figur vises
tilsvarende, tidligere publiserte data for forholdet mellom
akademiske ansatte og stottepersonell ved europeiske fors-
kningsenheter (Jamtveit mfl., 2009). Som det fremgar av
figuren, faller disse dataene pa samme linje som dataene
fra frittstdende norske sykehus i 2008.

Figur 2 viser samme forhold som i Figur 1 med data fra
omorganiserte og fusjonerte helseforetak i 2016. Alle disse
dataene faller p4 en linje med helning neer 1.0 (0.97+0.04).
Forholdet mellom helsepersonell og stottepersonell kan na
uttrykkes som N(Stotte)=C-N(Helsepersonell). Dette betyr
at andelen stottestab i 2016 var tilnsermet uavhengig av
enhetens storrelse. Gjennomsnittlig andel stottestab var
41%, tilnzermet den samme som i 2008 hvor gjennomsnit-
tet var 42%. Det var ogsé sveert smd variasjoner fra landsdel

2 Statistisk sentralbyr. Spesialisthelsetjenesten. Arsverk, etter utdan-
ning, tjenesteomrade og helseforetak, 2008-2016.
https://www.ssb.no/statistikkbanken/SelectVarVal/Define.asp?MainTa
ble=SpesHelseArsvUtd&KortNavn Web=speshelse&PLanguage=0&c
hecked=true
Helse- og sosialpersonell. Statistikkbanken kildetabell 09097. Statis-
tikkbanken kildetabell 09065.
https://www.ssb.no/arbeid-og-lonn/statistikker/hesospers
Avsluttede tidsserier. Tabell 03735. Spesialisthelsetjenesten. Arsverk,
etter stillingskategori, tjenesteomrade og helseregion.
https://www.ssb.no/statistikkbanken/selectvarval/Define.asp?subjectc
ode=&Productld=&MainTable=SpesialAarsverk&nvl=&PLanguage=0
&nyTmpVar=true&kCMSSubjectArea=helse&KortNavnWeb=speshelse
&StatVariant=&checked=true
Tabell 06923: Spesialisthelsetjenesten. Arsverk, etter stillingskategori,
tjenesteomrade og helseforetak.
https://www.ssb.no/statistikkbanken/selectvarval/Define.asp?subjectco
de=&Productld=&MainTable=AktivDogn2 &nvl=&PLanguage=0&ny
TmpVar=true&xCMSSubjectArea=helse&KortNavnWeb=speshelse&St
atVariant=&checked=true
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Figur 1: Stillingskategorier for sykehusreformen.

Note til figuren. Antall &rsverk helsepersonell i kliniske funksjoner
(leger, psykologer, sykepleiere og hjelpepleiere) plottet mot ansatte i
stattefunksjoner ved 11 norske sykehus i 2008 (r@de kvadrater). Den
rette linjen er kun beregnet fra disse sykehusene. De dpne symbo-
lene viser tilsvarende data for europeiske forskningsinstitusjoner,
hvor antall arsverk i akademiske stillinger sammenlignes med arsverk
i teknisk-administrative stillinger (Jamtveit mfl., 2009).
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Figur 2: Stillingskategorier for og etter sykehusreformen.

Note til figuren. Forholdet mellom antall helsepersonell og ansatte i
stattefunksjoner ved norske helseforetak i 2016, etter sykehusrefor-
men (grenne trekanter). Apne kvadrater viser sykehusdata fra 2008
(fra Fig.1). Den rette linjen er beregnet fra 2016 tallene.

til landsdel. Helseregion Nord skilte seg mest ut med 44%
stottestab i 2016.

Linjene trukket gjennom data fra 2008 og 2016 skjeerer
hverandre i et punkt hvor antall arsverk helsepersonell er
ca. 1400 og antall stottepersonell ca. 1000. For helseforetak
med mer enn ca. 2400 ansatte var derfor andelen stotte-
personell i 2016 lavere enn for sykehus av tilsvarende stor-
relse for frittstdende sykehus ble fusjonert til storre foretak.
Jo sterre enhetene er, desto storre blir denne forskjellen.

Det totale antall drsverk i norske helseforetak okte med
17.8%, fra ca. 99500 til ca. 117000, i perioden 2008 til
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Figur 3: Totalt antall ansatte i Regionale helseforetak sentralt fra
2008 til 2016.
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Figur 4: Utdanningskategorier ved Helse Sor-Qst sentralt i
perioden 2009-2016.

2016. I samme periode gkte antall ansatte i de fire regi-
onale helseforetakene sentralt med 102% fra ca. 2100 i
2008 til ca. 43001 2016 (Figur 3). Denne pkningen er nes-
ten utelukkende knyttet til pkning i personale uten helse
og/eller sosialfaglig bakgrunn.

Figur 4 viser utviklingen av forholdet mellom helseutdan-
net personell og personell med annen utdanning ved det
regionale helseforetaket Helse Sor-@st sentralt i perio-
den 2009-2016. I denne perioden var det en gkning pé
7%, fra 867 til 930, i antall ansatte med helsefaglig bak-
grunn mens det pd samme tid var en gkning pa 83%, fra
841 til 1535, i annet personell. Ogsd disse dataene fal-
ler pa en rett linje i et log-log-diagram og viser en sveert
bratt stigning. Forholdet kan uttrykkes ved ligningen
N(Stotte)=C-N(Helsepersonell)¥?#08  Fglger man denne
trenden videre og eksempelvis gker antall helseutdannet
personell med 70 (en okning pa 7.5%) til en total pa 1000,
vil antall uten helseutdannelse gke med 1280 (83%) til
dreyt 2800 og utgjere 74% prosent av totalen. Tallene for
de andre regionale helseforetakenes sentrale enhet varierer
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Figur 5: Hierarkisk modell for strukturen av forskningsenheter

Note til figure. Figuren viser tre nivaer i organisasjonen. En organi-
satorisk enhet (BOU-basic organizational unit) inneholder en sentral
administrator (rosa sekskant) og tre administratorer (grenne firkan-
ter) som hver stotter et antall vitenskapelige ansatte (bla sirkler) i en
basis forskningsenhet (BRU-basic research unit). Konstruksjonen av
hierarkiet innebaerer at veksten av administrasjonen fglger ssmme
struktur som basis enheten (BOU), hvor en sentral administrator har
kontakt med tre forskningsenheter (BRU’er). Forholdet mellom antall
administratorer og vitenskapelig ansatte vil felge en potenslov som
for denne konstruksjonen er log(4)/log(3)=1.26. Dette medfarer at
stgttedelen vokser raskere enn forskningsdelen nar organisasjonen
vokser (fra Jamtveit mfl., 2009).

mye, men alle viser en kraftig okning i ikke helse-utdannet
personell.

DISKUSJON

Vi fant at norske sykehus i 2008, for effekten av helsefor-
etaksreformen var tradt fullt i kraft, hadde en kvantitativ
sammenheng mellom klinisk helsepersonell og stotteper-
sonell som var sveert lik den som tidligere er publisert for
europeiske akademiske institusjoner (Jamtveit mfl., 2009).
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Béde ved sykehusene og universitetene passer vére data
sveert godt til en «potenslov» med en eksponent pé ca.
1.3 for denne sammenhengen. En slik sammenheng mel-
lom antallet ansatte ulike personalgrupper i organisasjoner
tyder pé at det er en skala-uavhengighet i deres hierarkiske
oppbygging, slik at nir organisasjonen vokser si endres
ikke den hierarkiske strukturen. Antall administrative
nivaer gker pa en narmest lovmessig méte og dette forkla-
rer hvorfor andelen stottestab vokser med enhetens stor-
relse. Vi har tidligere publisert en figur som illustrer dette
vekstmensteret (Figur 5) (Jamtveit mfl., 2009).

Flere biologiske systemer som er bygget opp som hierar-
kiske strukturer med en del som produserer ’primerpro-
dukter’ og en annen del som fungerer som stotteenhet’
viser ogsd potenslov relasjoner, ofte ogsd med tilsvarende
helning som i Figur 1. Et eksempel er forholdet mellom
mengden gra substans (nevroner) og hvit substans (glia-
celler som fungerer som transport og stottevev) i hjerne-
barken (Zhang og Sejnowski, 2000). Felles for slike syste-
mer er at stottedelen mé vere tilstede pa alle nivéer i den
hierarkiske strukturen. Den kan ikke konsentreres i en del
av organismen og fremdeles veere effektiv. Den skala-uav-
hengige strukturen krever da en stadig sterre andel stotte-
vev’ nar systemet vokser. Alternativet er at produsentene av
primerprodukter blir uten tilstrekkelig stotteenhet lokalt
i hierarkiet, og eventuelt selv m4 utfore stottefunksjoner.

Etter at helseforetaksreformen er implementert og en rekke
mindre sykehus er fusjonert til storre helseforetak, fravikes
den tidligere observerte skaleringen pd en overraskende
mate. N4 er andelen stottepersonell tilnzrmet uavhengig
av enhetenes storrelse, slik det vises i Figur 2. Figur 3 og 4
viser samtidig at andelen personell uten helsefaglig utdan-
nelse vokser kraftig i de nye helseforetakenes sentrale
enheter. Dette betyr at det ma skje en markant reduksjon i
stottestab nedover i hierarkiet, og at de som leverer helse-
foretakenes primarprodukter mister lokale stottefunksjo-
ner, og samtidig f4r mer overordnet administrasjon i en ny
sentral enhet.

Det nye ledelsesnivéet er karakterisert ved en kraftig vekst
av personell uten helsefaglig utdannelse, og det er grunn
til & tro at det i tillegg til & lpse administrative oppgaver pé
eget niva genererer et pkende antall administrative (rap-
porterings-) oppgaver som ma héndteres pa lavere nivéer.
I verste fall kan helsereformen ha fort til at de som leverer
helsetjenester direkte til pasientene har mistet lokal admi-
nistrativ stotte til rapportering og samtidig fatt en sterre
administrasjon som krever rapportering. Det kliniske
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helsepersonalet vil i s fall matte bruke en gkende andel av
sin tid til administrative oppgaver.

Utfordringene dette forer med seg vil oke med storrelsen
pé enhetene. Fra Figur 2 kan det f.eks. utledes at dersom
Oslo universitetssykehus med sine 10800 drsverk helse-
personell i 2016 skulle falle pa trenden fra for reformen,
ville man trenge dreyt 7000 flere drsverk stottepersonell
enn de 7900 man hadde i 2016. Akershus universitets-
sykehus hadde i 2016 ca. 1500 feerre &rsverk i stottefunk-
sjoner enn Ulleval sykehus hadde i 2008, selv om begge
hadde tilnaermet likt antall drsverk helsepersonell (dreyt
4200).

Vare funn tyder pd at dagens helseforetak er organisert
P4 en annen mate enn det man vil forvente fra en natur-
lig’ vekstprosess hvor behovene for lokal stotte til & utfore
virksomhetenes kjerneoppgaver i stor grad er styrende for
fordelingen mellom ulike stillingskategorier. Den nye for-
delingen av helsepersonell versus stottepersonell er neer
sagt konstant gjennom hele Helse-Norge. Forholdet mel-
lom disse stillingskategoriene varierer verken med enhete-
nes storrelse eller nevneverdig med geografisk beliggenhet.
Det varierer heller ikke over tid. Det som imidlertid endrer
seg markant er andelen som er tilsatt i administrative funk-
sjoner i helseenhetenes nye sentrale ledelsesnivé.

KONKLUSJON

Skaleringsegenskapene i norske helseforetak lar seg etter
var vurdering vanskelig forklare pa annen méte enn ved
en toppstyrt, eventuelt eksternt styrt, prosess hvor lokale

forhold og forhold knyttet til storrelse ikke har nevnever-
dig betydning. Sammenligner man en slik organisasjons-
form, med hvordan naturlige og menneskeskapte hierar-
kiske systemer vanligvis er organisert for optimal ytelse og
effektivitet, virker det uklart hvordan helseforetaksrefor-
men til syvende og sist skal komme pasientene til gode.
Den kan fremstd som naiv i sin enkelhet, med en overras-
kende mangel pé hensyn til enhetenes storrelse og lokale
behov. Det er grunn til & frykte at pkningen av adminis-
trative oppgaver pélagt helsepersonell, spesielt ved store
enheter, lett kan komme til fortrengsel for deres oppgaver
i pasientbehandlingen.
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Klimarisiko i oljeselskapa

Olje- og gassnzeringa har lenge spelt ei sentral rolle i norsk gkonomi. Investeringar, aktivitet

og inntekter frd denne nzringa er no under press frd to hald. Den eine gjeld modning og

uttomming av ressurspotensialet pd norsk sokkel. Den andre har opphav i menneskeskapte

klimaendringar, og omfattar verknadar av energi- og klimapolitikk pd marknadsmessige ram-

mevilkar for olje- og gassverksemda. Med utgangspunkt i relevant teoretisk innsikt byd denne

analysen pa ei drofting av korleis oljeselskapa responderer pa klimarisiko, og kva verknadar

slik risiko kan fa for olje- og gassutvinning i Noreg.

INNLEIING

Etter medvind og ste kurs gjennom fleire tidr star olje- og
gassnzeringa no overfor grunnleggande utfordringar, bade
internasjonalt og i Noreg (Mitchell and Marcel, 2012;
Mitchell mfl, 2015). Ei sak er tilbakeslaget for oljeprisen
sidan 2014, som har redusert bide leiteaktivitet, investe-
ringar og sysselsetting i norsk olje- og gassverksemd. Meir
fundamentalt er det likevel at oljeselskapa over heile den
vestlege verda er i beit for olje- og gassressursar til fram-
tidige feltutbyggingar. Reservoar i heimlege provinsar er
i ferd med & tommast, dei lagaste fruktene er plukka, og
oljeselskapa mé no akseptere meir risiko — teknologisk og
politisk — om aktiviteten skal haldast ved lag p4 lengre sikt.

[ tillegg kjem ei grunnleggjande uvisse rundt etterspurna-
den etter fossile brensel pd lang sikt. Etter finanskrisen i
2008 blei utsiktene for den langsiktige pkonomiske vek-
sten dempa over store delar av verda, og spesielt blant
industrialiserte land (Summers, 2014, 2015; Rachel og

! Analysen er basert p4 eit vedlegg til sluttrapporten fra Klimarisikoutva-

let (Skancke mfl., 2018).
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Smith, 2015). I tillegg har politikk og teknologiutvikling
stotta opp om ei betring av energieffektiviteten. Til slutt
kan forventningar om ein strammare energi- og klimapo-
litikk ha gjeve tilskot til dempinga av utsiktene for etter-
spurnaden etter fossile brensel pa lengre sikt.

Tilpassinga i oljeselskapa til risikoen rundt klimautfor-
dringa er hovudtema for denne gjennomgangen. Denne
risikoen blir gjerne sortert mellom fysisk risiko, som er
knytt direkte til endringane i klimaet, og overgangsrisiko,
som har 4 gjere med uvissa rundt omstillinga til eit sam-
funn med lage CO,-utslepp. For oljeselskapa er den vikti-
gaste sida ved klimarisiko knytt til tilpassing av energi- og
klimapolitikken, som igjen er & rekne som overgangsri-
siko. 2}

? Oljeselskapa er i tillegg utsett for soksmélsrisiko, etter som spksmal no
blir reist med utgangspunkt i klimarelaterte omsyn, bade i Noreg og
utanlands. For ein oversikt over denne soksmél med utgangspunkt i
ansvar for klimaendring, sja UNEP (2017).

Merk elles at klimarelatert risiko kjem i tillegg til eventuell uvisse rundt
miljoregulering, som skal demme opp for negativ paverknad av lokal
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Oljeselskapa er utsett for energi- og klimapolitisk risiko
béde i heimlandet, og utanlands. Risikoen utanlands er
knytt til politikkutforming i landa der oljeselskapa har
utanlandsverksemd, og ikkje minst til utviklinga i klimapo-
litiske rammevilkar pa globalt nivé. For oljeselskap i Noreg
vil risikoen ved verksemda i Noreg i stor grad handle om
kostnaden ved utslepp av CO, i utvinninga. Enno viktigare
er nok likevel verknaden av klimapolitikk utanfor Noreg,
etter som mdlet for politikken pd dette nivaet nettopp er
4 redusere etterspurnad og produsentprisar for fossile
brensel.

Etter at Kyotomekanismen blei forlaten er verda pa veg mot
eit mindre einskapleg reguleringsregime prega av mangfald
og variasjon i verkemidla mellom land og regionar. Eit fel-
lestrekk er likevel ideen om at klimautfordringa i hovud-
sak ber taklast via tiltak som skal dempe etterspurnaden
etter fossile brensel. Sentralt i verkemiddelapparatet stér ei
auke i kostnaden ved utslepp av CO,. Her fell tankesettet
langt pa veg saman med ideen om Pigou-skattar, der mélet
er 4 jamne ut forskjellen mellom privatokonomiske kost-
nadar ved bruk av fossile brensel og kostnaden dei ska-
par for samfunnet. Ilegging av avgifter pa utslepp vil soleis
innebere at prisane pa fossilbaserte energiprodukt vil auke
for forbrukarane. Til demes vil hegare CO,-avgifter pa
drivstoff medfere hogare pumpepriser for bensin og diesel.
Dermed vil forbruket av fossile brensel bli dempa, slik at
utsleppa av CO, kan gd ned. Samstundes vil avgifter pa
utslepp medfore at produsentane av fossilbaserte energi-
produkt vil oppleve ldgare prisar. Resultatet blir redusert
lonsemd, mindre interesse for investeringar i ny produk-
sjonskapasitet og lagare produksjon av fossilbaserte ener-
giprodukt. *

Korleis uvissa rundt klimapolitikken verkar inn pé olje-
selskapa sine rammevilkar, dtferd, planar og strategiar er
hovudtema for resten av denne framstillinga. Kapittel to
gjev ei oppsummering av utvald innsikt frd gkonomisk
teori om uvisse og atferd pa produsentsida i gkonomien.
Kapittel tre tek for seg oljeselskapa sin respons pa klimari-
siko pa kort sikt, dvs kortsiktig tilpassing av investeringar,
kapitalallokering, driftsformar og omgang med omverda.

natur og milje. Eit dome er uvissa rundt ei eventuell opning av Lofo-
ten/Vesterdlen/Senja for olje- og gassverksemd.

For 4 gje eit dome pa kva dette kan medfore, si inneber IEA (2017)
sine langsiktige scenario at oljeforbruket i eit togradersscenario (Sustai-
nable Development) i 2040 er 27 prosent ligare enn i dag, og 31 prosent
lagare enn i det sentrale New Policies-scenarioet pa same tidspunkt.
For oljeprisen opererer IEA (2017) med utsikter til 64 USD/fat i 2040
i Sustainable Development-scenarioet medan det sentrale New Policies-
scenarioet har ein oljeprisforesetnad i 2040 pd 111 USD/fat, alt i faste
2016-prisar.

KLAUS MOHN

Vidare dreftar me tilpassing av strategi og meir langsik-
tige verknadar av klimarisiko, for det heile blir omsett til
potensielle implikasjonar for olje- og gassverksemda pé
norsk kontinentalsokkel i kapittel fire, med avsluttande
oppsummering i kapittel fem.

INNSIKT FRA @KONOMISK TEORI

Hovudmalet og det viktigaste kriteriet for suksess i klima-
politikken er & redusere etterspurnaden etter alle varer og
tenester som medferer utslepp av klimagassar i produk-
sjon eller forbruk.” Spesielt gjeld dette fossile brensel som
kol, olje og gass. Men meir indirekte vil verknadane av ein
vellukka klimapolitikk omfatte varer og tenester der fos-
sile brensel er ein viktig innsatsfaktor i produksjonen (td
kolfyrt kraftproduksjon og petrokjemisk industri), samt
varer og tenester som dreg med seg utslepp i forbruket (td
veg- og lufttransport).

Samstundes er utsiktene for energi- og klimapolitikken
sveert uvisse. Verda feira avtalen frd klimatoppmotet i Paris
(COP21) i 2015 som ein siger, men utviklinga i faktiske
utslepp og klimapolitiske tiltak i etterkant har demonstrert
at ambisjonane frd Paris er skyhgge og mala om netto nul-
lutslepp innan 50 4r foreset ei lang rekke av fortsatte inn-
strammingar verda over. Sjolv om overordna krav og mal
for politikken knytt til klimaendringa er rimeleg klare, s
kan ein fortsatt ikkje gjere rekning med eit utfall i trdd med
ambisjonane.®

Uvissa reiser spesielle utfordringar for produsentar av fos-
sile brensel. Spesielt fordi rdvarene som blir produsert av
desse neeringa er ei hovudarsak til klimautfordringa, men
og fordi dette er neeringar som gjennom fleire tidr kunne
sjd etterspurnaden som sjolvsagd. Fundamental uvisse
rundt framtidig etterspurnad er dermed ei ny problemstil-
ling for selskapa i desse naeringane, og kanskje spesielt nar
det gjeld oljeselskapa.

> Forskingsresultat frd dei seinare dra har satt fart pd den faglege og poli-
tiske diskusjonen av klimapolitiske tiltak pa tilbodssida av energimark-
naden dei seinaste ara (sja td Harstad, 2012; Lazarus mfl, 2015; Faehn
mfl, 2016; Lahn, 2017; Faehn mfl, 2018). Denne forskinga tyder pa at
optimal innretting av klimapolitikken for oljeproduserande land ikkje
bor utelukke vurderingar av tiltak retta mot investeringar og produk-
sjon i olje- og gassverksemda. Spesielt gjeld dette om ein ikkje lykkast
med ei effektiv internasjonal samordninga av klimapolitikken.

Med «risiko» skal ein her forsta uvisse om hendingar som gjev avvik
fré ei planlagt eller forventa utvikling. T gkonomisk faglitteratur fore-
set ein som oftast at den statistiske fordelinga rundt utfallsrommet er
kjent, og at avvik kan ha positivt eller negativt forteikn. Merksemda vil
likevel som oftast veere storst rundt negative avvik, etter som respons
og tilpassing gjerne er meir krevjande for slike utfall enn for avvik med
positivt forteikn.
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Risiko og ressursverdiar

Sentralt for problemstillinga blir korleis uvisse rundt etter-
spurnad og prisar i framtida vil paverke verdivurderingar
og atferd 1 oljeselskapa i dag. Léagare olje- og gassprisar
vil redusere inntektene for felt som allereie er i produk-
sjon, for felt som er under utbygging og for felt som er
under vurdering for utbygging i framtida. Felt som allereie
er i produksjon tdler sveert ldge olje- og gassprisar for dei
eventuelt md stenge ned. Difor vil verknaden pa aktivitet
og utvinningstakt veere storst for felt som fortsatt ikkje er
bygd ut.

Avgjerder rundt utbygging av olje- og gassfelt baserer
seg pa verdivurderingar av feltprosjekt, der alle fordelar
og ulemper blir talfesta, diskonterte og summerte til ein
prosjektverdi. Om verdien er attraktiv, si blir investeringa
gjennomfert. I motsett fall blir prosjektet liggande for
mogning og vidareutvikling, med skrinlegging som ytste
konsekvens.

Utgangspunktet for klimapolitikk er 4 lofte kostnaden
ved forbruk av fossile brensel. Dette vil i sin tur redusere
etterspurnad og prisar til produsentane av fossile energi-
baerarar. I s fall vil ein oppleve ein reduksjon i dei ekono-
miske verdiane for olje- og gasselskap — for produserande
felt, for felt som fortsatt ikkje er bygd ut og for framtidige
leiteprospekt. Om denne prosessen medferer at felt som i
utgangspunktet var lgnsame likevel ikkje blir bygd ut, si
kan klimapolitikken fore til skrinlegging av olje- og gass-
ressursar (‘stranded assets’). La oss forst sjd nermare pa
korleis oljeselskapa sin dtferd kan tenkast & bli paverka av
ei auke i uvissa rundt klimapolitikken.

@konomisk teori gjev oss to hovudmodellar til forstainga
av samanhengane mellom uvisse, ekonomiske verdivur-
deringar og investeringsétferd. Den eine er basert pd den
sdkalla netto noverdimodellen for verdsetting og inves-
tering. Den andre spring ut av teorien om realopsjonar,
med spesiell vekt pa verdien av fleksibilitet. I modellen
for netto noverdi blir alle framtidige inntekter og utgifter
ved eit prosjekt omsett til forventa kontantstraumar over
levetida for prosjektet. Deretter blir kontantstraumane dis-
konterte med ei passande diskonteringsrente, slik at dei
kan summerast og tolkast i dagens pengeverdi. Vellukka
klimapolitikk vil redusere framtidige inntekter, bade ved
at prisar og sal (produksjon) blir ligare enn i ein situasjon
utan klimapolitikk. Men tvil og tvisyn rundt klimapolitik-
ken opnar eit ekstra element av uvisse rundt desse varia-
blane. Spersmalet er korleis denne uvissa blir reflektert i
prosjektverdiar og investeringsavgjerder.
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Ei utbreidd tilneerming for 4 fange uvisse og risiko i nover-
dimetoden er 4 late kravet til avkastning stige nar prosjek-
trisikoen stig, i trdd med standard tankesett om forventa
avkastning og risiko i den sédkalla kapitalverdimodellen
(CAPM; Sharpe, 1964; Lindtner, 1965; Mossin, 1969).
Risiko som ikkje let seg diversifisere vil i sd fall fore-
sette hegare avkastningskrav og hegare kapitalkostnad.
Diskonteringsrenta blir dermed summen av ei risikofri
rente og eit paslag for prosjektspesifikk risiko. Resultatet
er at ei auke 1 uvissa vil lofte risikopremien og redusere
nettonéverdien, slik at feerre prosjekt vil bli lgnsame og
investeringane vil g4 ned.

Néverdimetoden reduserer avgjerda om 4 investere til ei nd-
eller-aldri-avgjerd. Men i ei verkeleg verd prega av uvisse og
informasjon som utviklar seg over tid, gjev dette ei upresis
og forenkla framstilling av atferd rundt investeringar og
produksjon. Erfaringar frd neeringslivet generelt og olje- og
gassneeringa spesielt, tydar pé at selskapa normalt vil gi
meir gradvis fram, med hove til & justere bade atferd og
investeringar i trdd med tilfang av ny informasjon og opp-
loysing av uvisse. Under slike tilhove blir rom for handling
og kursjustering spesielt viktig, og dermed vil fleksibilitet,
til dgmes gjennom trinnvise investeringsavgjerder, sté fram
som eit viktig forsvar mot uvisse. Verdien av fleksibilitet let
seg vanskeleg tilpasse i ramma for nettonaverdi.

Dette tek oss til den andre hovudmodellen for & forstd
verknaden av uvisse pa tilpassinga av investeringar og
produksjon i neringslivet. I denne modellen blir kom-
mersielle initiativ til investeringar og produksjon sett pé
som sakalla realopsjonar. Ein realopsjon er definert som
ein rett — utan plikt — til eit forretningsmessig initiativ. ”
For olje- og gassnaringa kan aktuelle deme veere initia-
tiv til leiteboring, iverksetting av feltutbygging, utsetting
av investeringar, utviding av produksjonskapasitet og ned-
stenging av felt.

Ved store investeringar som ikkje let seg gjere om, vil ein
naturleg nok tenke seg neye om for ein tek spranget og for-
pliktar kapital til prosjektet. For ein har teke avgjerda om
a investere har ein hove til & utsette — eller vente. Dette vil-
Kkaret gdr tapt s snart ein har teke avgjerda om 4 investere.
D4 er det nemleg ingen veg attende. Investeringsavgjerda

" 1 finansteorien er ein opsjon definert som ein rett — utan plikt — til
a kjope eller selje eit verdipapir til ein pris og eit tidspunkt som er
avtalt pa forhénd. Realopsjonar skil seg frd finansielle opsjonar ved at
dei ikkje har eit underliggande verdipapir, og realopsjonar bli heller
ikkje omsette i velfungerande verdipapirmarknadar. Smit og Trigeorgis
(2004) gjev ein introduksjon til bruken av realopsjonar i strategi og
planlegging under uvisse og ufullkomen konkurranse.
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inneber dermed at ein gjev {rd seg ein realopsjon, med ein
positiv verdi.® Verdien av & vente er ikkje innbakt i tradi-
sjonelle vurderingar basert pa nettonéverdi, og vil normalt
medfere at positiv nettondverdi ikkje er eit tilstrekkeleg
vilkar for investering. Verdien av prosjektet ma i tillegg
kompensere for realopsjonen ein gjev opp i det ein sett
prosjektet i gong.’

Vidare veit me frd teorien at verdien av realopsjonar, inklu-
dert verdien av 4 vente, vil auke nér uvissa stig. Om ver-
dien av eit investeringsprosjekt med positiv naverdi er full-
stendig utan uvisse, s er det ingen grunn til 4 nele med 4
investere. Men om sentrale verdidrivarar er omfatta av eit
stort potensielt utfallsrom, s& kan det ha verdi 4 vente med
4 investere — for 4 observere, laere og optimere prosjektet
for ei eventuell avgjerd om 4 investere. Ei avgjerd om &
vente kan alltid gjerast om, medan ei avgjerd om 4 inves-
tere ofte ikkje let seg reversere. Iverksetting av ei investe-
ring inneber dermed at ein gjev fra seg handlefridom og
fleksibilitet. Verdien av denne fleksibliteten vil stige om
uvissa aukar rundt prosjektverdien, og demed gje neering
til varsemd og atterhald.

Eit standardresultat fra teorien for realopsjonar, investerin-
gar og uvisse er dermed at interessa for a iverksette irrever-
sible investeringar vil bli dempa av ei auke i uvissa rundt
utfallet (Dixit og Pindyck, 1994; Carruth m. fl, 2000.
Nyare forsking differensierer mellom ulike typar uvisse,
og opnar dermed for at responsen pa uvisse rundt oljepri-
sen kan vaere annleis enn responsen pa andre typar uvisse,
som til demes uro rundt dei okonomiske utsiktene (sj4 td.
Mohn og Misund, 2009). Ahmadi m. fl. (2018) sorterer
fem ulike indikatorer for uvisse etter opphav, og demon-
strer at uvisse rundt utsiktene for oljeetterspurnad har ein
meir dempande verknad p# oljeselskapa sine investeringar
enn andre typar uvisse. Og som illustrert tidlegare, sd er
det nettopp rundt utsiktene for etterspurnaden etter olje
og naturgass at klimapolitikken skapar storst uvisse.

Merk at desse eigenskapene ved investeringsprosjekt er symptomatiske
for utvinning av ikkje-fornybare ressursar. Grunnen er at ei avgjerd om
4 utvinne ikkje kan gjerast om, medan ei avgjerd om 4 late veere alltid
kan gjerast om. Isolert sett vil dette innebere at ei auke i uvissa bor
medfore meir varsemd og atterhald i avgjerder knytt til utvinning av
olje og gass.

Realopsjonar og verdien av 4 vente gjev ei muleg forklaring pa at det
store fleirtalet av planar for utbygging og drift (PUD) for olje- og gass-
felt pd norsk kontinentalsokkel legg til grunn store positive nettona-
verdiar, som gjerne kan reflektere eit implisitt krav til kompensasjon
opsjonsverdiar ved iverksetting av irreversible investeringar,
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Selskapa ser framover

Det rddande tankesettet legg lita vekt pé at oljeselskapa
kan rtespondere strategisk pd klimapolitikken. 1 gko-
nomiske fagkrinsar finn ein reyster som har atvara mot
akkurat dette. I fremste rekke blant desse star Sinn (2008;
2012; 2015), som langt p4 veg har fatt zera for det sikalla
grone paradokset. Sinn studerer klimapolitikken som
annonsering av ein framtidig ekspropriasjon av gkono-
miske verdiar, og argumenterer for at produsentar med
lang investeringshorisont vil ta implikasjonar av framtidig
politikk-omlegging inn i avgjerder i dag. Ei annonsering
av ei framtidig innstramming i klimapolitikken — til demes
gjennom ein skatt pd CO,-utslepp — kan gjerne sjaast som
eit spesialtilfelle av ei CO,-avgift som aukar over tid, og
kva som er optimal tilpassing av ei slik avgift er studert i ei
rekke tidlegare arbeid (sj4 td. Hoel, 2011).

Med produsentar som ser langt fram i tilpassing av investe-
ringar og utvinning i dag, vil ein uansett kunne observere
at planar og ambisjonar om strammare energi- og klimapo-
litikk om 10-20 &r vil bli mett med ei auke i produksjonen,
l4gare prisar og hogare forbruk i mellomtida. Slik kan ein
sja for seg at ei gradvis innstramming av klimapolitikken
med sikte pd & redusere utsleppa av klimagassar faktisk
kan ha motsatt verknad p4 kort til mellomlang sikt. Det er

dette som blir kalla det grone paradokset.

Figur 1 gjev ein stilisert illustrasjon av hovudmekanismen
bak det grene paradokset med utgangspunkt i ei tilpas-
sing av utvinning og prisutvikling i trdd med Hotelling-
teori. Ressursane er avgrensa, og utvinninga er i utgangs-
punktet tilpassa slik at potensialet er uttemt innan 2060. 1
var samanheng kan ei slik skranke alternativt tolkast med
utgangspunkt i eit karbonbudsjett. Figuren visar korleis
utviklinga i produksjon og prisar ved ei annonsering i dag
om ei innstramming i klimapolitikken fra 2030. Neermare
bestemt er det foresett innforing av ei CO,-avgift pa fossile
brensel. Resultatet er at utvinning blir skyve fram 1 tid, slik
at tilbodet stig og prisen fell i perioden fram mot 2030.
Deretter forer sjolve iverksettinga til ei justering i motsett
retning, slik at produksjonen pa lang sikt blir ldgare enn
utan klimapolitiske tiltak, og prisbanen blir hegare. Dette
skyldast at ein akselerasjon i utvinning pé kort sikt skapar
storre knappleik pa lang sikt.

Merk at mekanismane illustrerte i Figur 1 kan bli trigga sjelv
av justeringar i forventningane til klimapolitikken, og fore-
set dermed ikkje med naudsyn at verda gjer forpliktande
vedtak om framtidige tiltak. Dette inneber at det grene
paradokset allereie kan ha blitt utleyst av intensiveringa
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Figur 1: Det grone paradokset i ein Hotelling-modell

Kjelde: Tilpassing fra Jensen mfl (2015).

i politisk merksemd rundt klimautfordringa gjennom dei
siste ara. Den store interessa blant oljeselskapa for vekst og
ekspansjon gjennom ukonvensjonell oljeverksemd i USA
(skiferolje, olje frd tette bergartar) kan til demes tolkast inn
iei slik ramme.

Det grone paradokset er i realiteten ikkje anna enn nok eit
deme pa at optimerande akterar alltid vil justere retning og
atferd i mote med skiftande prisar og rammevilkar. Dermed
ser ein og korleis det grone paradokset djupare sett hand-
lar om karbonlekkasje, som i prinsippet kan lekke over
tid, pa tvers av rom og mellom ulike energirelaterte pro-
dukt og tenester (van der Werf og di Maria, 2012; di Maria
mfl, 2012). Med ulike reguleringsregime for CO,-utslepp
i ulike land vil det grone paradokset bli forsterka i land
med lite stram regulering. Og med ulike reguleringsregime
pé tvers av ulike petroleumsbaserte energiprodukt, vil det
grone paradokset vaere mest uttalt for produkt som ikkje er
omfatta av regulering.

OLJESELSKAP I M@TE MED KLIMARISIKO

Det som folgjer er ein gjennomgang av utviklingstrekk og
tilpassing blant oljeselskapa som kan sjaast i samanheng
med global oppvarming og justerte forventningar til energi-
og klimapolitikken. Forst kjem eit oversyn over kortsiktige
tiltak og tilpassing, som for det meste er retta mot ulike
sider ved drifta av oljeselskapa, for eg ser neermare pa jus-
teringar retta mot strategien for dei store olje- og gassel-
skapa. Med litt uvilje kan teksten kanskje lesast som om
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alt «det vonde» som har skjedd i olje- og gassnaeringa dei
siste &ra har & gjere med klimarisiko. Dette er ikkje tilfelle.
Snarare argumenterar eg for at forhold knytt til klimarisiko
kan ha medverka til delar av denne utviklinga. Eksakte esti-
mat for paverknad og implikasjoner m4 likevel vente pé
meir forsking og analyse.

Respons pd kort sikt: Strakstiltak og tilpassing av drift
Utviklinga i olje- og gassneringa dei siste 15 ara er prega
av eit kraftig oppsving, og eit tilsvarande kraftig tilbake-
slag, med utviklinga i oljeprisen som ei hovudforklaring.
I perioden frd artusenskiftet og fram til 2014 sag ein ei
kraftig og naermast kontinuerleg auke i oljeselskapa sine
investeringar, medan selskapa sidan 2015 har vist atter-
hald bade nar det gjeld investeringar og andre utgifter
(Bohm og Mohn, 2017).

Samstundes har merksemda rundt klimarelatert risiko blitt
storre fra oljeselskapa si side. Figur 4 rapporterer hovudtal
fra ei oppteljing av orda ‘climate’ og ‘carbon’ (inkl CO,)
fr4 &rsrapportane til atte store oljeselskap frd &rtusen-
skiftet og fram til 2016. Det venstre panelet tydar pd at
desse omgrepa er mest brukt av europeiske selskap, med
Equinor i spissen. Det hogre panelet illustrerer utviklinga i
den gjennomsnittlege forekomsten av omgrepet ‘climate’ i
arsrapportane sidan 2000. Igjen ser ein at klimaet blir via
mest merksemd av europeiske oljeselskap, men at bruken
av slike omgrep er pa veg oppover og blant dei tre ameri-
kanske oljeselskapa gjennom dei siste ara.

Utan spesifikke data for klimarisiko er det vanskeleg &
identifisere noyaktig kva for utviklingstrekk og tilpassings-
menster som er drivne av spesifikt av forventningar og
uvisse rundt klimapolitikken. Det star att & sja om tilba-
keslaget i oljeprisen fra 2015 har eit permanent element.
For oljeprisutsiktene vil ny teknologi for utvinning og ei
demping av utsiktene for etterspurnaden trekke oljeprisen
nedover. Pa den andre sida kan knappleik pa oljeressursar
og investeringar trekke i retning av hegare oljepris.

Lagare karbonintensitet og kosthadar

Konvensjonell olje- og gassverksemda har ein utprega lang-
siktig karakter. I motet med meir uvisse rundt oljemarknad
og oljepris pa lang sikt vil difor oljeselskapa vurdere tilpas-
singar pd strategisk nivd. Ein opplagt respons er 4 justere
prosjektportefoljer og produktmiks slik at det gjennom-
snittlege nivdet av utslepp per produsert eining gir ned.
Ein slik reduksjon i karbon-intensiteten verksemda vil
gjere selskapa betre rusta mot ei justering i politikken som
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Figur 2: Indikatorar for klima-risiko: Tekstanalyse

Kjelde: Arsrapportar (20-F og 10-K) frd selskapa til det amerikanske tilsynet for verdipapirmarknaden (Securities and Exchange Commission;

SEC).

er spesielt retta mot verksemder og produkt som medforer
hoge utslepp av klimagassar i utvinning eller forbruk.'

Utsikter til ei auke i kostnaden ved CO,-utslepp vil i tillegg
skjerpe insentiva for & halde kostnadane ved utvinning i
sjakk. Grunnen er at ein klimapolitikk som medferer kost-
nadar ved utslepp vil gje ein ekstrakostnad for produsentar
som slepp ut mykje. Denne kostnaden reduserast gjennom
forbetringstiltak eller kompenserast pd andre omrade om
konkurranseevnen skal haldast ved lag. Ved ein marknads-
basert klimapolitikk blir vinnarane blant oljeselskapa der-
med dei som lykkast i 4 levere olje og gass til konkurranse-
dyktige kostnadar — etter at kostnadane ved klimautslepp
er inkludert.

Lagare investeringar

Pa same tid er det forhold ved oljeprisfallet som kan
knytast til klimapolitikken, og som difor kan kaste lys i
tilpassinga av 4tferd i oljeselskapa til ei verd med stram-
mare klimapolitikk. Ei nedjustering av forventningane til
oljeetterspurnad og oljepris er nemleg konsistent meir uro
blant oljelselskapa for ei framtidig innstramming i energi-
og klimapolitikken. Isolert sett vil ei slik justering av olje-
prisforventningane redusere verdien av det meste som gar
fore seg i oljeselskapa. Produserande felt vil kaste mindre
av seg, lonsemda vil bli redusert for feltprosjekt som ventar

10 Under presentasjonen av érsresultat for 2017 (6. februar 2018) uttalte
BP sin konsernsjef Bob Dudley til Bloomberg at selskapet ville investere
500 USD per ar i energiformar med lage eller ingen utslepp, ikkje for
4 transformere verda, men for & redusere karbonavtrykket i motet med
klimautfordringa, understreka han.
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pé avgjerd om utbygging, og leiteverksemd vil bli mindre
interessant i gkonomisk forstand.

Uvissa rundt utsiktene for etterspurnad og prisar kan og
vaere reflektert i kapitalkostnaden for olje- og gasselskapa.
Ein naturleg respons pé ei slik omvurdering er dermed
4 redusere investeringsnivaet, nett slik me har observert
gjennom dei siste fire dra. Utviklinga ein har sett i investe-
ringane dei siste ara kan dermed delvis veaere paverka av eit
skift 1 utsiktene for klimapolitikken.!!

Samstundes ser ein teikn pa at oljeselskapa har blitt stadig
meir opptekne av fleksibilitet, og mindre interesserte i &
forplikte store investeringar i langsiktige feltprosjekt, og
spesielt om ikkje lonsemda er seers robust. For dei lang-
siktige prosjekta er dermed terskelen hogare enn for, og ei
forklaring er truleg at uvissa har stige rundt utsiktene pa
lang sikt, blant anna som folgje av klimarisiko. Av same
arsak har olje- og gassinvesteringane falt, samstundes som
allokeringa gar i faver av prosjekt med storre fleksibilitet
og raskare tilbakebetaling. Aktuelle dome finn me i dei
kortsiktige investeringane i skiferolje-bronnar i USA, samt
i boringa av tilleggsbrennar for produksjon med rask tilba-
kebetaling i produserande felt pa norsk sokkel.

! Usikre resultat frd empiriske analysar (sjé td. Toews og Naumov, 2015)
indikerer at ei auke i oljeprisen pa 1 prosent vil auke kostnadsnivéet
ved leiting og feltutbygging med om lag 0,3 prosent pé varig basis.
Denne mekanismen vil fungere som ein kompenserande buffer for
verknaden av oljeprissjokk pa néverdiar og investeringar (sja og Has-
tenreiter mil., 2014).
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Figur 3: Klima-relevans og lobbyverksemd

Kjelder: Google News, Centre for Responsive Politics (www.opensecrets.org)

Meir fleksibilitet og raskare tilbakebetaling

Ei justering av forventningane blant oljeselskapa i retning
strammare energi- og klimapolitikk vil medfgre nedjuste-
ring av inntekter fra produserande felt og lonsemda i fram-
tidige investeringsprosjekt. Resultatet er eit fall i olje- og
gassinvesteringane. Ei auke i uvissa rundt dei same utsik-
tene har ein tilleggseffekt, etter som hegare diskonterings-
renter vil medfere ei prioritering av prosjekt med kort
lopetid. P4 dette viset kan auka uvisse rundt klimapolitik-
ken gjere at oljeselskapa blir meir kortsiktige. Dette vil i sd
fall medfore ei nedprioritering av hegrisikabel som leiting
og langsiktige feltutbyggingar til fordel for investeringar
med raskare tilbakebetaling.

Med lagare CO,-intensitet skulle ein kanskje tru at inter-
essa for naturgass ville auke i trdd med forventningar om
strammare energi- og klimapolitikk. Men i motsatt ret-
ning trekk ei auke i verdien av fleksibilitet og rask tilba-
kebetaling, som isolert sett gér i faver av olje. Anekdotisk
informasjon frd neeringa tydar pd at det er denne siste
mekanismen som dominerer s& langt, etter som gassfunn
har marginal interesse, med mindre dei er enorme, eller
om avgrensa investeringar og enkle grep kan knyte dei til
eksisterande infrastruktur. Her fir ein samstundes minne
om at konkurransesituasjonen pa den internasjonale gass-
marknaden er omstott av det store tilbodet av skifergass fra
USA, samt av store investeringar i produksjon av flytande
nedkjelt naturgass (LNG) verda over. Begge desse fakto-
rane har svekka konkurranseposisjonen og verdipotensia-
let for naturgass fra Noreg.
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Tiltak pd lengre sikt: Tilpassing av strategi

Uvissa rundt etterspurnad og prisar pd lengre sikt har
medfort justeringar og i den strategiske tenkinga hos olje-
selskapa. Justeringa av prosjektportefoljer og produktmiks
gér i stadig meir karbongjerrig retning. Oljesand-prosjekt
er selde, gassinnhaldet i produktmiksen blir heva fram og
oljeprisfallet dei siste &ra har forsterka innsatsen for & redu-
sere kostnadane i heile verksemda.

Paverknad av rammevilkdr

Droftinga ovanfor har demonstrert at eit raskt omslag i
energi- og klimapolitikken for & innfri hoge ambisjonar om
4 dempe den globale oppvarminga vil ha ein tilsvarande
rask og stor innverknad p& okonomiske verdiar, aktivitet
og utsikter for olje- og gassnaringa. Med trong til opphald
av eigne verksemder og betyedelege tilpassingskostnadar
vil ei meir gradvis og foreseieleg utvikling mot ein meir
CO,-gjerrig energimarknad dermed vzre i oljeselskapa sin
interesse.

Fullt gjennomslag for ein ambisigs klimapolitikk kan med-
fore ei demping av etterspurnaden etter olje med over
30 prosent i lopet av dei neste 20 ara (IEA, 2017; IEA og
IRENA, 2017). Med ein oljemarknad som krympar vil kli-
mapolitikken for mange oljeselskap dermed handle om
deira eigne utsikter til overleving. I motet med global opp-
varming og klimapolitisk risiko vil desse selskapa ha sterke
interesser i & paverke bade forstdinga av klimautfordringa,
av uvissa rundt utsiktene for global oppvarming, og ikkje
minst den faktiske innrettinga av klimapolitikken. Dette
ser ein tydelege spor av i mediebiletet og den offentlege
debatten.

KLAUS MOHN



Investeringar og oljepris (mrd kr; USD/fat)
300 — 150
. | eiting
mmm Feltutbygging
=== Produserande felt
200 Landa.nlegg o 100
=== Stenging og fjerning
mmm Rpyrtransport
= Qljepris (h.a.)
100
0 0
1985 1995 2005 2015

Olje- og gassproduksjon (mill fat oe per dag)

Produsert og selt
® Reservar i felt
4 mRessursar

® Funn
3 Uoppdaga
2
1
0
1970 1980 1990 2000 2010 2020 2030

Figur 4: Investeringar og produksjon i norsk olje- og gassverksemd

Kjelder: Statistisk sentralbyrd, Oljedirektoratet.

Figur 3 illustrerer resultatet av Internett-spk over ulike
tidsperiodar via sekjemotoren Google News, der «oil
industry» er kombinert med «stakeholder management»
og «stranded assets». I begge tilfelle er resultata dividert
med resultatet fra eit sok berre pa «oil industry», for &
korrigere for den generelle auka i tilfanget av oljerelatert
nyheitsinformasjon pé Internett. Indikasjonen er likevel at
handtering av interessentar og skrinlegging av ressursar er
omgrep som er langt meir vanlege i nyheiter om oljenze-
ringa i dag enn for 10-15 ar sidan. I det hogre panelet ser
ein utviklinga i oljeselskapa sine utgifter til lobbyverksemd
i USA, og trass i eit tilbakeslag etter finanskrisen 2008 er
tendensen igjen at dette er ein aktivitet som har teke seg
opp dei siste 15 ara. I Europa ser ein eit liknande monster,
ved at lobbyverksemd, sponsoraktivitet og marknadsfering
i aukande grad blir retta bort fra salet av fossile energipro-
dukt, og over mot indirekte paverknad av politikarar og
kjop av godvilje i opinionen.

Etter ein periode med stor variasjon, skepsis og til dels
motstand mot klimapolitikken fr& oljeselskapa si side (td
Skjeerseth og Skodvin, 2001), har taktikken etter kvart
konvergert mot & skape eit inntrykk av at ein spelar pa
lag. Nar oljeselskapa no til dags presenterer seg som ein
del av lpysinga pd klimaproblemet, s& kan slike bodskap
veere drivne av ei interesse for & kome i inngrep med poli-
tikkutforminga p4 omrédet. Gjennom dei siste ti ara har
oljeselskapa vist stadig storre engasjement i det offentlege
ordskiftet. Utsiktene for klimapolitikken er ei naerliggande
forklaring, etter som oljeselskapa i denne situasjonen vil ha
sterke insentiv til 4 paverke reguleringar og rammevilkar.

KLAUS MOHN

Diversifisering gjennom integrasjon

Historisk har dei store oljeselskapa gjerne vore fullt ut ver-
tikalt integrerte, med verksemder langs heile verdikjeda
for olje og gass, fra leiteverksemd til bensinstasjonar. Men
sidan drtusenskiftet har dei fleste av desse selskapa selt
unna verksemd nede i verdikjeda (til demes bensinstasjo-
nar, infrastruktur og petrokjemiverksemd) i jakta pa betre
lpnsemd og hegare avkastning til aksjonzrane lenger oppe
i verdikjeda. Med tilbakeslaget i oljeprisen og auken i kli-
marisikoen er denne utviklinga no i ferd med 4 ga i revers,
etter som fleire av selskapa igjen legg pa seg verksemder
nedover i verdikjedene.

Spesielt er det grunn til 4 merke seg interessa hjé oljesel-
skapa for ei vidareutvikling av gassverksemda som gjev
tettare integrasjon mot kraftproduksjon og elektrisitets-
marknadar. 1 tillegg til investeringar i vindkraft og sol-
energi ser ein dome pd at oljeselskapa gjer oppkjep av
tradisjonelle kraftselskap.'? Dette foyer seg godt i ei tilpas-
sing til klimapolitiske ambisjonar om utstrakt elektrifise-
ring av energimarknaden. Enkelte av dei store aktorane i
olje- og gassverksemda (td Shell og Equinor) er jamvel p4
veg bort fra identiteten som oljeselskap til fordel for ein
framtidig profil som breiare energiselskap. P4 dette viset
kan ein unngd 4 bli assosiert med hovudproblemet bak kli-
mautfordringa, og samstundes utvikle vekstopsjonar i nye
marknadar.

12 T desember 2017 gjorde Shell ein avtale om oppkjop av engelske First
Utility Ltd, som er den 7. storste kraftprodusenten i Storbritannia.
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Kjelder: Statistisk sentralbyra.

Utvikling og kjop av ny verksemd

Strategijusteringa blant oljeselskapa i motet med klimaut-
fordringa omfattar i tillegg ei aukande interesse for prosjekt
og aktivitetar i utkanten av dei tradisjonelle kjerneomrada
for slike selskap. Eksempel er investeringar og oppkjop
innan vindkraft (pd land og til havs) og sol-energi. Med
slike investeringar oppnér ein godvilje fra politikarar og i
opinionen, samstundes som ein opnar nye forretningsom-
rdde som potensielt kan kompensere stagnasjon og fall i
den tradisjonelle delen av verksemda.

Oljeselskapa gjer seg gjeldande med aukande interesse i
transaksjonsmarknaden for ulike typar fornybar energi.
For perioden 2002-2016 rapporterer Bloomberg New
Energy Finance om at oljeselskapa var involvert i gjen-
nomsnittleg 30 transaksjonar kvart &r (Hirtenstein, 2017).
Blant desse har aktiviteten vore hogast for sol-energi, med
over 100 transaksjoner for oljeselskapa gjennom perioden,
medan vindkraft (55) og biodrivstoff (37) og har vore vik-
tige for oljeselskapa. Sa langt er oljeselskapa sine investe-
ringar innan fornybar energi likevel sma i samanlikning
med kjerneverksemda, og med den interessa ein ser per i
dag vil det ta mange tiar for olje- og gassverksemda tapar
dominansen i oljeselskapa sin forretningsmodell.

KLIMARISIKO PA NORSK SOKKEL?

For eller seinare vil mogning og ressursknappleik mdtte
medfere redusert utbyggingsaktivitet og pafelgjande fall 1
olje- og gassproduksjonen frd norsk sokkel. Omslag i for-
ventningar for etterspurnad, prisar og politikk kan i prin-
sippet bade framskynde og utsette ei slik utvikling. Auka
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uvisse og svakare utsikter for olje- og gassprisane vil isolert
sett forkorte levetida for olje- og gassverksemda i Noreg,
mens det motsatte er tilfelle for redusert uvisse og hogare
langsiktige prisutsikter.

Pa lang sikt er foremalet for den globale klimapolitikken ei
demping av etterspurnad og produsentprisar. Om oljesel-
skapa har tillit til at klimapolitikken vil lykkast pa globalt
niva, sa vil dette medfere ei nedjustering av forventa ver-
diar i selskapa, med lagare inntekter og dérlegare tilgang
til kontantar enn i eit scenario utan klimapolitikk (Cust
mifl., 2017). I sé fall vil det bli det mindre attraktivt & leite,
funnutviklinga blir svekka (Mohn, 2008), feerre feltpro-
sjekt vil bli sett i gong, og fleire produserande felt kan bli
nedstengde tidlegare enn opphavleg planlagt.

Mykje tyder dermed p4 at vellykka klimapolitikk vil fore
med seg lagare verdiar for ressursane under bakken, ei ras-
kare utfasing av norsk olje- og gassverksemd, ldgare inn-
tekter for oljeselskapa, redusert kontantstraum til staten og
mindre avsetnad til Statens Pensjonsfond Utland enn ein
elles ville fatt. Fallet i bruttoinntekter kan likevel bli kom-
pensert av ldgare utlegg til investeringar i olje- og gassnee-
ringa, slik at verknaden pd kontantstraumane for selskap
og stat ikkje er eintydig pa kort til mellomlang sikt.

P4 kort til mellomlang sikt er ikkje verknadane av ein
effektiv klimapolitikk like eintydige. P4 den eine sida har
uvissa rundt klimapolitikk, etterspurnad og oljepris pa
lang sikt gjort selskapa pd norsk sokkel meir opptekne av
kostnadskutt, effektivisering og tiltak som kan redusere
CO,-intensiteten i utvinninga. Den generelle skjerpinga av

KLAUS MOHN



kapitaldisiplinen har hatt ein dempande verknad p4 inves-
teringar og aktivitet sidan 2014, og isolert sett har dette
gjeve lagare utsikter for produksjon og inntekter enn ein
ellers ville hatt. I motsett retning trekk reduksjonen i kost-
nadar gjennom same perioden, som isolert sett kan med-
fore iverksetting av marginale feltprosjekt.

Samstundes er det forhold ved uvissa rundt klimapolitik-
ken som dreg i motsett retning. Grunnen er at styresmakter
og selskap ser langt fram i tilpassinga av politikk og planar
for olje- og gassverksemda. Trugsmal om innstramming 1
klimapolitikken frd 2030 kan dermed bli mett med mot-
trekk allereie i dag. Ein reduksjon i uvissa rundt utsiktene
til ein stram klimapolitikk difor medfore akselerasjon bade
i investeringar og produksjon p4 kort til mellomlang sikt, i
trdd med tidlegare diskusjon av det grone paradokset.

Med stor fleksibilitet og rask tilbakebetaling er oljeselskapa
sin interesse for ekspansjon gjennom skiferoljeverksemd i
USA allereie nemnt som eit dgme som kan ha bakgrunn i
forhold knytt til klimarisiko. Men her finst det relevante
utviklingstrekk fra norsk sokkel og. Figur 5 tydar nemleg
pé at investeringsauka under oppgangen fram mot 2014
var aller storst for ‘produserande felt’, der ein viktig del er
knytt til produksjonsboring. Boring av tilleggsbrennar for
4 auke utvinningsgraden i produserande felt byd pa rask
tilbakebetaling og avgrensa risiko. Fré teorien veit ein i til-
legg at fleksibilitet er eit godt forsvar mot uvisse, til domes
rundt klimapolitikken. Mgnsteret blir ekstra tydeleg nar
ein samstundes ser at investeringane i produksjonsboring
i produserande felt fortsatt held seg pd same nivd som i
2014, trass i det kraftige tilbakeslaget i oljepris og alle
andre investeringsartar. Over den same perioden har inves-
teringar i leiteaktivitet og nye feltutbyggingar til samanlik-
ning falt med 44 og 34 prosent, hovesvis.

Interessa for produksjonsboring er dermed ein indikasjon
pé at oljeselskapa gjev prioritet til produksjon p4 kort sikt
i staden for pa lang sikt. Resultatet kan bli ein forbigande
aksellerasjon i produksjonen, som pi sett og vis er akku-
rat det som no pregar utvinninga pd norsk sokkel. Figur
4 visar at fallet i olje- og gassproduksjonen stoppa rundt
2014. Deretter har utvinninga peika oppover, og med til-
skot fr4 fleire nye utbyggingar (med Johan Sverdrup i spis-
sen), peikar utsiktene fra Oljedirektoratet no mot ein ny
topp for olje- og gassproduksjonen i 2024.

Regulering og rammevilkar for olje- og gassverksemda p4
norsk sokkel inneber at staten gjennom direkte engasje-
ment og skattemessig eksponering bygg pd vurderingar av
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lgnsemd og investeringar slik dei fortoner seg fra oljesel-
skapa. Om staten skulle ha eit syn pd marknad og/eller
politikk som skil seg fra oljeselskapa vil ein difor kunne
oppleve tilfelle der prosjekt som fortoner seg som interes-
sante fra selskapa kan sja mindre lukrative ut for staten.
Dette har serleg relevans for klimapolitikken, der staten er
forplikta av Regjeringa sin tilslutnad til mala under Paris-
avtalen om 4 avgrense auka i temperaturen pa jorda til 2°C
eller lagare. Eit hovudpoeng bak ein klimapolitikk 1 trdd
med Paris-avtalen er a legge en dempar pa etterspurnad og
prising for fossile energibeerarar. Dette vil i sin tur vil gje ei
demping bdde av verdivurderingar og investeringsinteres-
ser sett fra staten si side.

Samstundes er det slik at realiseringa av mala under
Paris-avtalen foreset tiltak og politikk som ikkje vil veere
i oljeselskapa sine interesser, i alle fall ikkje pa kort sikt.
Oljeselskapa kan dermed ha insentiv til 4 gve paverknad
béde pa ambisjonar og planar for klimapolitikken. Utanfor
politiske kretsar generelt, og i olje- og gassnzeringa spesi-
elt, er trua pa at ein lykkast i & realisere eit togradersmal
dessutan pa vikande front. I sine vurderingar av marknad
og politikk kan det difor tenkast at oljeselskapa vurderer
suksess-potensialet for Paris-avtalen annleis enn i politiske
kretsar. Begge desse forholda kan potensielt paverke olje-
selskapa sine utsikter og prisforesetnadar.

OPPSUMMERING

Kjelda til klimautfordringa ligg i bruken av fossile brensel,
og mélet for klimapolitikken er & dempe utviklinga i etter-
spurnad og utvinning for slike energiberarar. Difor reiser
klimapolitikken utfordringar og risiko for olje- og gass-
verksemd béde internasjonalt og i Noreg. Gjennomslag for
dei hoge ambisjonane bak Paris-avtalen vil dermed fore
med seg ein reduksjon av ressursverdiar, aktivitet og inn-
tekter fra olje- og gassverksemda pa norsk sokkel, i det
minste om ein jamferer med ei utvikling utan klimapoli-
tiske tiltak. Lagare utsikter for oljeprisen vil leie til ei svek-
king av lonsemda i produserande felt, i nye feltprosjekt og
fra leiteverksemda. Pa lengre sikt vil ein stram og effektiv
Kklimapolitikk vil dermed medfore ei raskare nedbygging
av olje- og gassverksemda enn ein ville fatt utan ein slik
politikk.

Pa kort til mellomlang sikt er verknaden av klimapolitik-
ken mindre eintydig. Grunnen er at stat og selskap i olje-
produserande land ser langt fram i tilpassinga av politikk
og planar for petroleumsneringa. Utsikter til framtidig
innstramming i energi- og klimapolitikken kan soleis bli
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mott med tilpassing allereie i dag. Neermare bestemt vil
produsentar av olje og gass i ein slik situasjon ha interesser
i 4 aksellerere produksjonen pé kort til mellomlang sikt,
for om muleg & kompensere for redusert etterspurnad og
prisar pd lengre sikt. I same retning trekk verknaden av
uvissa pd allokering av kapital innanfor verksemda, med
sterkare favorisering av aktiviteter med stor fleksibilitet og
rask tilbakebetaling. Tendensar til forbigdande akselera-
sjon i investeringar og produksjon er dermed i trdd med
teorien om det sikalla grene paradokset, som inneber at
annonsering av strammare klimapolitikk p4 lengre sikt kan
gje hogare produksjon og utslepp av klimagassar pa kort til
mellomlang sikt.

Blant oljeselskapa ser ein at tilpassinga til ei meir kar-
bongjerrig framtid er i full gang. Avkastningskrava har
stige, investeringsnivéet har falt, prioriteringane favorise-
rer fleksibilitet og rask tilbakebetaling. I oljeselskapa ser
ein hard innsats for & halde kostnadsnivaet i sjakk, sam-
stundes som ein vrir drifta i ei retning som kan redusere
CO-intensiteten i verksemda. Justeringa av strategi og
langsiktige planar er og under paverknad av utsiktene for
klimapolitikken, med tillop til diversifisering gjennom
vertikal og horisontal integrasjon. Spesielt er interessa stor
for aktivitetar som kan integrerast mot elektrisitetsmark-
naden, der vekstpotensialet star i ein positiv samanheng
med gjennomslag og suksess for klimapolitikken. Utsikter
til diversifisering for sjelvopphald i oljeselskapa reiser krav
til ei aktiv opplelgjing fré eigarar, for 4 sikre at kvaliteten 1
investeringane er tilstrekkeleg god til & sikre konkurranse-
dyktig avkastning til aksjonzrane.
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ENDRE JO REITE

PETTER EILIF DE LANGE

Hvordan pavirker nedleggelse av
bankkontor valg av boliglansbank

Flere banker har lagt ned bankfilialer, og begrunner kostnadskutt med mer selvbetjente

kunder. Lokalsamfunn argumenterer for bankfilialenes betydning, men forer nedleggelsene

fortsatt til kundeavgang? Vi sammenligner utvikling i markedsandel i kommuner med kon-

tornedleggelse mot et sett kontrollkommuner uten kontornedleggelse. Vi finner stotte i empi-

riske data for en vesentlig reduksjon i markedsandel néar kontorer legges ned og vi finner at

effekten ikke har avtatt de siste drene, selv om kundene bruker bankfilialen i mindre grad. Vi

finner ogsa at bankene som legger ned kontorer er mindre attraktive for nye kunder.

INNLEDNING

Det har gjennom de siste tidrene skjedd en betydelig omleg-
ging av kontorstruktur for banker i Norge. Mange bank-
kontorer er nedlagt, og det er ofte sterkt lokalt engasje-
ment rundt hvordan kontornedleggelsene péavirker tilgang
til banktjenester, spesielt for eldre kunder. Endringene er
gjerne begrunnet i at behovet for bankkontorer er redusert
som folge av digitalisering. Bankene ensker a effektivisere
den lopende driften, og & kapitalisere pa store investerin-
ger i digitale losninger. Hvis lokal misneye gér over, og fa
kunder forlater banken vil dette kunne gi besparelser, men
hvordan pavirker en kontornedleggelse kundenes valg av
bank i etterkant av nedleggelsen?

I denne artikkelen ser vi naermere pé effektene kontor-
nedleggelser har pa hvilken bank kundene velger 4 ha sitt
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boliglédn i. Boliglan er det viktigste enkeltproduktet for ban-
kenes lonnsomhet pé personmarked, og en kan identifisere
hvilken bank en bolig er pantsatt til over tid ved 4 hente ut
data fra Kartverket for tinglyste pant. Bdde banker som leg-
ger ned bankfilialer, og de som beholder dem oppgir at de
tar markedsandeler. Dette kan skyldes at forbrukere over
tid sprer sitt bankforhold pa flere banker, og at flere ban-
ker derfor kan oppfatte at de har samme kunde. De fleste
husholdninger har boligldn hos en enkelt bankaktor. Bytte
av boligliansbank er derfor en god indikator pa utvikling i
bankers posisjon i et marked, og ikke minst pa den okono-
miske effekten for banken av endringer i kontorstruktur.
Vi har derfor tatt utgangspunkt i hvor mange pant i bolig
de ulike bankene har, og studerer utviklingen i bankers
andel av det totale antallet boliglan etter nedleggelse av et
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bankkontor. Tinglysningsdata er hentet fra Kartverket med
bistand fra Eiendomsverdi AS.

Vi har satt opp panel av boliger i kommuner hvor det ut
fra kartlegging av medieomtale i enten 2013 eller 2016
har vaert kontornedleggelse fra en bank, og referansepanel
av boliger i kommuner med tilsvarende storrelse i neerlig-
gende region, hvor det ikke har veert kontornedleggelser.
Dette begrenser utvalget vért betydelig. Médlet med referan-
sepanelet er & kvantifisere endringen i hvor boliger er pant-
satt for og etter en kontornedleggelse. Siden det gir noe
tid fra en kontornedleggelse blir varslet til den blir gjen-
nomfort og kundene har rukket 4 gjennomfoere bankbytter,
er det lagt opp en maling for og en maling 18 méneder
etter kontornedleggelsen for 4 kvantifisere samlet effekt
av kontornedleggelser. Videre analyserer vi utviklingen i
de enkelte berorte kommuner for & se om denne effekten
er signifikant for alle kommuner med bankkontornedleg-
gelse, eller om panelet domineres av effekten i enkeltkom-
muner. [ tillegg gjor vi en analyse av endring i trend for
kundeutvikling, og en analyse av bankens evne til 4 til-
trekke seg nye lanekunder etter endringen.

I denne artikkelen underseker vi to spersmal:

Sporsmdl 1: Medferer nedleggelse av bankkontorer en varig
effekt pd kundeavgang og svekket markedsandel?

Vi viser hvordan antall boliglin utvikler seg for og etter
en kontornedleggelse, og sammenligner utvikling i mar-
kedsandel mot et panel av kommuner hvor det ikke har
veert kontornedleggelser fra var bank. Vi analyserer videre
utviklingen i alle enkeltkommunene for & se om effekten er
signifikant ogsa for hver enkelt kontornedleggelse.

Sporsmdl 2: Det er nd sveert enkelt d bytte bank da dette kan
gjores i nettbanken. Motvirker lavere byttebarriere det redu-
serte faktiske behovet for et fysisk bankkontor?

Vi sammenligner effekten av kontornedleggelser i 2013 og
2016. I denne perioden har det foregétt en vesentlig for-
enkling av bankbytteprosessen, og enda flere banktjenester
har blitt mulig 4 utfere digitalt. Vi ser ogsa pa hvilke ban-
ker kundene har flyttet boligldnet til for & undersoke om
det har veert en endring i hvilke banker kundene prefererer
ved bankbytte fra banken som legger ned et kontor. Vi gjor
dette for & underspke om det finnes endringer som gir stotte
for at det er noe annet enn behovet for fysisk bankkontor
som pévirker et bankbytte ved en kontornedleggelse.
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Videre analyserer vi utviklingen i antallet nye lan bankene
i panelet gir i de berorte kommunene, og finner redusert
tilgang av nye lanekunder for bankene som har lagt ned et
kontor.

Vi finner stotte i data for at det er en like betydelig effekt pa
kundeavgang ved kontornedleggelse i 2016 som 12013, og
indikasjoner pa at kundeavgangen faktisk har blitt sterre.
Vi ser videre at selv om kundene i stor grad flytter boliglan
til banker med lokal tilstedeveerelse, sa gker andelen kun-
der som flytter l&net til banker som aldri har hatt kontorer
neer bankkontoret som legges ned.

KORT LITTERATURGJENNOMGANG

Det er gjort lite kvantitativ forskning knyttet til betyd-
ningen av bankkontorer, og effekten av nedleggelse av ett
bankkontor. Arsaken er trolig at banker er lite villig til 4
dele kundedata. Det er ikke i den enkelte banks interesse
4 dele data som underbygger kundeavgang, eller dele opp-
lysninger om kostnader knyttet til vedtatte beslutninger,
med konkurrenter og publikum for ovrig.

Internasjonalt finner vi flere undersgkelser og studier, men
primeert er disse knyttet til endringer i kunders holdnin-
ger. Hvorvidt det er lennsomt a redusere servicetilbudet,
og i hvilken grad bankene ser den fulle kostnaden av
reduksjon i servicetilbudet, er adressert i flere studier. For
eksempel hevdet Reichheld og Kenny (1990) allerede for
tre tidr siden at lennsomhet pd kort sikt dominerte nér
banker gjorde strukturelle endringer. Carrol (1991) tok
dette arbeidet videre og hevdet at selv en okning i kun-
deavgang pd bare noen f4 prosentpoeng ville kunne gi en
dramatisk reduksjon i en banks lonnsomhet, og at effek-
ten av heyere kundeavgang i form av reduksjon i bred-
desalg og okt akkvisisjonskostnad lett ble undervurdert i
lppende bankregnskap. Selv om det na er liten stotte for
at det lokale bankkontoret er avgjorende ved valg av boli-
gldnsbank, rangeres det som en av de viktigste faktorene
for bankvalg 1 flere tidlige undersokelser. Lymperopoulos
mfl. (2006) rangerer for eksempel bankkontoret, og fysisk
tilgang til banken, som ett av fire vesentlige kriterier for
valg av boliglansbank.

Allen mfl. (2009) peker pa tilgang til andre banker og
markedsstruktur som avgjorende for effekten av nedleg-
gelse av et kontor, og med lett tilgang til andre banker vil
effekten kunne bli betydelig. @kt digitalisering kan bidra
til en endring i markedsstruktur og tilgang til alternative
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Figur 1: Utvikling i antallet ekspedisjonssteder i banker i Norge fra 2000 til 2016

leverandoerer, noe som gjor det mer sannsynlig at kun-
der faktisk bytter bank ved endring i den lokale bankens
servicetilbud.

Det fremstér ogsa i internasjonal forskningslitteratur som
om bankkontoret som faktor ikke har mistet hele sin
betydning som folge av okt digitalisering. Blant annet viser
en underspkelse utfert av Bain & Co (2016) at forti prosent
av globale konsumenter som hadde opplevd nedleggelse
av sitt lokale bankkontor responderte ved a flytte hele eller
deler av sitt bankforhold til en annen finansinstitusjon,
men dette er globale data som er dominert av omréder med
lavere grad av digitalisering enn Norge. I samme underse-
kelse oppgir 29 prosent at de ville byttet bank hvis dette
var enklere.

Statistikk fra Finans Norge viser at bankene har gjennom-
fort en betydelig reduksjon i antallet kontorer. I stor grad
er dette drevet frem av et gnske om kostnadsreduksjon, og
basert pd argumentet om lavere behov for fysisk tilstede-
vaerelse som folge av bedre digitale losninger.

Vi beskriver nedenfor to motvirkende effekter som pévir-
ker andelen kunder som bytter bank. Den forste er et
lavere behov for transaksjoner i det fysiske bankkontoret.
Den andre er at det nd er svert lett for bankkundene 4
bytte bank, da dette kan gjores i nettbankene.

36 // SAMFUNNSQKONOMEN NR. 6 2018

Reduksjonen i det transaksjonsbaserte behovet for et
bankkontor

I underspkelsen «Forbruker og finanstrender» fra Finans
Norge (2017) fremgar det at bankkontorer far stadig min-
dre betydning i transaksjonsbasert bruk av banken, og at
en stadig lavere andel av kundene faktisk besgker et bank-
kontor jevnlig. Kundenes reduserte bruk av bankens kon-
torer skulle altsa tilsi at en kontornedleggelse far mindre
direkte konsekvens for kunden.

Figur 2 viser hvor ofte bankkunder oppgir at de har
besokt et bankkontor siste ar. Utvikling siste femten 4r fra
Forbruker og Finanstrender (Finans Norge, 2018).

Formélet med vare analyser er nettopp 4 undersoke om
den reduserte betydningen av bankkontoret for det trans-
aksjonsbaserte behovet for banktjenester medferer at for-
brukerne i mindre grad bytter bank ved en bankkontor-
nedleggelse, og om banker som legger ned kontorer ogsa
har vanskeligere for 4 tiltrekke seg nye kunder.

Reduksjon i byttebarrierer

Samtidig har det ifplge samme underspkelse fra Finans
Norge de siste ti arene foregatt en utvikling som gjor det
enklere a flytte et boligldn gjennom vesentlig forbedring av
digitale signeringsmuligheter og ldnesgknader. Dette kan
ogsd underbygges ut fra undersokelsen til Finans Norge
(2018), hvor andelen respondenter som mener det er lett
a bytte bank er okt fra 33 prosent i 2009 til 45 prosent i
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2016. I samme periode er ogsd andel som syntes bankbytte | mindre endringer i servicetilbudet. Dette kan vaere rele-
er vanskelig redusert fra 26 prosent til 18 prosent vante faktorer som spiller inn pa de effektene vi undersoker.

Det at bankbytter faktisk er enklere, eller gradvis oppfat- | Internasjonalt finner vi enkelte undersokelser som peker
tes som enklere for kunden, kan lede til en motsatt effekt | pd at produktet boliglan er det ferste produktet kunder
— at kundene bytter bank raskere dersom det oppstér selv | flytter ved nedleggelse av det lokale kontoret i deres bank,
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Figur 3: Hvor lett foler du at det er d bytte bank?

Andelen respondenter som oppgir vanskelighetsgrad pa & bytte bank fra svaert vanskelig til sveert lett i sparreundersokelse fra Finans Norge
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og at det generelt har stor effekt pd kunders tilboyelighet
til & bytte bank at et bankkontor nedlegges (PWC, 2017).

Vi finner derimot ikke tilsvarende undersokelser basert pa
faktisk utvikling i markedsandeler pa boliglan knyttet til
nedleggelse av bankfilialer, og ingen tidligere studier av
samme tema i Norge.

DATA

Vi har foretatt en gjennomgang av medieomtale om endring
i kontorstruktur for perioden 2013 til 2016 for 4 avdekke
hvor det har skjedd kontornedleggelser. I kommuner med
kontornedleggelse er det si foretatt kontroll mot banke-
nes ekspedisjonssteder for 4 identifisere i hvilke kommu-
ner det bare har skjedd en nedleggelse i perioden 2013 til
2016, og hvor det eneste kontoret den bererte banken har
i kommunen er nedlagt. Totalt er det i perioden fra 2010
til 2016 lagt ned 201 bankkontorer, men siden vi har antall
boligpant pd kommuneniva var vi avhengig av 4 bruke kun
kommuner der det er en enkelt nedleggelse, og hvor kon-
toret som ble nedlagt var det eneste kontoret. Vi er ogsa
avhengig av at kontoret ikke 14 svaert nzer kontorer i andre
kommuner som kunne pavirke en effekt av nedleggelsen.
I tillegg var vi avhengig av 4 finne kontornedleggelser som
var omtalt, slik at disse kunne identifiseres. Vi har gjennom
dette arbeidet identifisert 25 kommuner hvor en enkelt
bank har lagt ned sitt eneste kontor i perioden, hvorav 18
av disse med kontornedleggelse i 2016, og sju av dem med
kontornedleggelse 1 2013. Dette er et lavt antall i forhold
til totalt antall kontornedleggelser i perioden, men vi ser
at mange av kontornedleggelsene har berert enkeltkonto-
rer i storre kommuner, og at det ogsé er flere kommuner
hvor det har veert flere strukturendringer i perioden hvor
effekter av en nedleggelse vil vaere vanskelig & isolere. Vi
har derfor utelatt slike kommuner fra var analyse. Videre
er det ulik praksis i banker knyttet til & kommunisere ned-
leggelse av kontorer. Utvelgelsen, antallet kommuner, og
individuelle forskjeller mellom banker i handtering av en
kontornedleggelse er de storste kildene til usikkerhet i vart
datagrunnlag og videre analyse.

Med utgangspunkt i to panel bestdende av de 18 kommu-
nene med nedleggelse i 2016 og sju kommunene med ned-
leggelse i 2013 er det valgt ut et referansepanel av andre
kommuner uten kontornedleggelse. Utvalgene omfatter
kommuner fra fylkene Akershus, Finnmark, Hedmark,
Nordland, Trondelag, Vest-Agder og @stfold, og referanse-
panel er valgt i samme eller tilgrensende geografiske regio-
ner. Referansepanel er etablert for & kunne se forskjeller
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mellom lokale og regionale endringer i markedsandeler
som indikerer sammenhenger med kontornedleggelsene vi
gnsker & undersgke effekten av.

Gjennom uttrekk av data fra kartverkets register over ting-
lyste pant i boliger har vi kartlagt hvilken bank som har pant
i pantsatte boliger for hvert kvartal fra januar 2010 til juli
2017 i alle kommuner i panelene. I tillegg har vi innhentet
data for antallet nye tinglyste pant til den enkelte bank for
kommunene. Disse dataene er hentet som summerte data
per bank, kvartal og kommune. Vi har ogsd innhentet data
for nye pantsettelser til den enkelte bank i hvert kvartal
i den enkelte kommune. Samlet antall pantsatte boliger i
den enkelte kommune viser total antall av hus finansiert
med boligldn i kommunen, og vi ser smd endringer i totalt
antall pantsatte boliger gjennom maleperioden.

Tidsserien bestdr samlet av 398.000 boliger hvor det er
etablert pant til banker, og det er beregnet markedsandeler
for den bergrte bank i alle kommuner i utvalget basert p
bankens markedsandel av elendommer pantsatt til banker
i kommunen. Datasettet omfatter antallet pantsettelser til
134 banker, samt pantsettelser til andre akterer gruppert
som «andre», men disse utgjor under 2 prosent av samlet
antall pantsatte boliger.

Tabell 1: Oversikt over data

Kontroll- Kontroll-
Panel/ Nedleggelse  gruppe  Nedleggelse  gruppe
variabel 2013 2013 2016 2016
Snitt markeds-
andel januar 16,42% 16,37% 20,33% 24,62%
2010
Median antall
pant nedleg- 889 2217 1330 3110
gende bank
Antall 7 8 18 9
kommuner

Ser vi pé absolutt antall kunder i utvalget, er det en klar
sammenheng mellom totalt kundeantall i en kommune og
beslutning om kontornedleggelse. Denne sammenhengen
utfordrer likevel ikke forutsetningene for bruk av model-
len for & analysere effekt av nedleggelse sa fremt utviklin-
gen mellom panelene for ovrig er samsvarende i tiden for
kontornedleggelsen.

Vi har i tillegg data for antallet nye pantsettelser som er
tinglyst for den enkelte bank i hver kommune hvert kvar-
tal i perioden. Dette datasettet blir benyttet for & analysere
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om det er signifikant endring i andelen nye pantsettelser
banken som har nedlagt et kontor foretar i perioden etter
kontornedleggelsen.

METODE

Metode 1:

Vi har analysert effekten av kontornedleggelse gjennom en
sdkalt «interrupted time series analysis» (McDowall mfl,
1980). Metoden benyttes for & analysere effekten av en
hendelse pd et kjent tidspunkt, pa niva og trendskift i en
avhengig variabel. Metoden er en generalisering av «event
study» (Khotari og Warner, 2004), som er hyppig anvendt
innen analyse av verdipapirer. Formélet med analysen er &
kontrollere for om kontornedleggelse gir signifikant end-
ring av markedsandel i alle enkeltkommunene i utvalget.

Vi har en kjent hendelse, kontornedleggelse, som skjer pa
et tidspunkt t,. Analysen ser pd om det er forskjell i utvik-
ling og niva pa bankens markedsandel Y, i perioden t, til
t,, og utviklingen i en pafplgende periode t, til t, etter hen-
delsen. Avstanden mellom de to periodene, t, til t,, settes
slik at en fér tatt hensyn til eventuell treghet i kundenes
respons pé hendelsen kontornedleggelse.

Analysen gjennomferes pd alle 18 berprte kommuner i
utvalget i 29 kvartal etter det forste kvartalet i méaleperio-
den, og antallet observasjoner totalt er 522.

Vi har spesifisert regresjonsmodellen slik at bankens end-

ring i markedsandel, relativt til markedsandel foregaende

perioden, representeres ved en tidsserie Y. Videre define-

rer vi fplgende notasjon:

e  Tid fra starten av dataserien malt i antall kvartal.
Samlet antall kvartal i perioden er 30

* X :En dummyvariabel som indikerer om vi er for eller
etter kontornedleggelsen inntraff. Denne er kodet O for
nedleggelse av kontoret, og 1 etter nedleggelsen.

e Y Endring i bankens markedsandel som funksjon av
tid i kommune i

e i: Den enkelte kommune i utvalget

o B, B, B By, er regresjonskoeffisienter som defineres
nedenfor.

Endring i bankens markedsandel, Y, i kommune i, kan
ogsa endre seg (vokse eller avta) over tid med en trend f,..
Parameteren f er et konstantledd for endring i markedsan-

del. For hendelsen kontornedleggelse er regresjonsmodellen:
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Yu = 601 + ﬁht

Vi ensker a teste hvorvidt hendelsen; kontornedleggelse
pa tidspunkt t hvor X =1, medfgrer at det er en signifikant
effekt pd endringene i markedsandel, dvs. p, <0 og statis-
tisk signifikant, og hvorvidt det samtidig er en endring i
trend etter hendelsen, dvs. ,<0 og statistisk signifikant.
Dummyvariabelen, X, er null for alle tidspunkt for kon-
tornedleggelse, og 1 for alle tidspunkt etter kontornedleg-
gelsen. Dette gjor vi ved 4 utvide modellen som folger:

Yu = BO[ + Bllt + B21)(1 + ﬁ}ltxt

B, tX : Far verdi forskjellig fra null etter kontornedleg-
gelse, og Bt vil da male om det er en signifikant endring
i utvikling i markedsandel som funksjon av tid etter en
kontornedleggelse.

Gjennom regresjonen far vi svar p4 om modellen gir sig-
nifikant effekt av dummyvariabel X , og signifikant koef-
fisient B, , som da representerer endringen i utvikling som
funksjon av tiden som har gitt mellom periodene for og
etter kontornedleggelse.

Metode 2:

Den andre metoden vi benytter er en «difference in dif-
ferences» analyse (Angrist og Pische, 2008) for 4 identifi-
sere forskjeller i utvikling mellom de utvalgte kommunene
i panelet, og et referansepanel av omkringliggende kom-
muner uten tilsvarende strukturendringer. Metoden gir en
beregning av hvilken samlet betydning kontornedleggelse
har hatt pa utvikling i markedsandel over tidsperioden
mellom de to malepunktene, ut fra antagelsen om at utvik-
ling i markedsandel ellers ville vert parallell.

I en «difference in difference» analyse beregnes effekten
direkte fra observerte data for og etter endringen i et utvalg
og et kontrollutvalg. Beregning av effektene er utledet fra
modellen:

Y =B, + B, t+B,*D+p,*t"D +¢,

Hvor:

e Y er her markedsandel i utvalget (s) med kontorned-
leggelse (1) og uten kontornedleggelse (2) p4 tidspunk-
tene (t) for kontornedleggelse (1) og etter kontorned-
leggelse (2)

e D er en dummyvariabel som fir Verdi 1 for kommu-
nene i gruppen der kontorer er lagt ned

e f, er markedsandel gitt ingen nedleggelse av kontorer
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Figur 4: Sammenligning mellom utvikling i markedsandel i
utvalgene korrigert for forskjeller i markedsandel i 2010 for panel
og kontrollpanel

e [ ertrenden i endring av markedsandel

o [, er forskjellen i markedsandel i de to utvalgene/pane-
lene for strukturendringen (kontornedleggelse)

e B, er forskjellen i endring i markedsandel over
tidsperioden

o ¢_cr feilledd i utvalget (s) med kontornedleggelse (1)
og uten kontornedleggelse (2) p4 tidspunktene (0) for
kontornedleggelse (1) og etter kontornedleggelse (2)

Analysen forutsetter blant annet en parallellitet i trender
for hendelsen (kontornedleggelse) mellom gruppene som er
tilstede i disse utvalgene, og at det ikke er kovarians mel-
lom hendelsen kontornedleggelse i de to gruppene.

Da blir «difference in difference» (DID) estimatoren, .,
den anslétte effekten av kontornedleggelse beregnet som:

Tabell 2: Difference in differences estimatoren

Pre hendelse Post hendelse Endring
Nedleggelse Y, =p, +p, +¢, Y,= AY, =+ P,
B+ B+PB, +P,+e,
Kontroll- Y, =B, +e, Y, =B,+B +e, AY =B,
gruppe
DID= AY, - AY =p,

Formélet med denne analysen er 4 kunne isolere effek-
ten av endringen i gruppen av kommuner med nedleg-
gelse ved & kontrollere for den samtidige endringen i en
kontrollgruppe, og ansla effekten av endringen knyttet til
kontornedleggelse som en endring i forskjell mellom de to

gruppene.

Pa grunn av det lave antallet kommuner som er under-
sokt 1 de to periodene, og mulig autokorrelasjon i mar-
kedsandelsmalinger, er det ikke mulig 4 fastsla signifikans
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av difference in differences analyse alene. Gruppering
av observasjoner for og etter hendelsen har vist seg som
tilfredsstillende metode for 4 unnga at signifikans over-
vurderes sd fremt det korrigeres for antall observasjoner.
Bertrand m. fl. (2004) anbefaler test av signifikans i skift
og endringer ved & bruke flere metodiske tilnaerminger slik
vi gjor gjennom ogsé 4 benytte metode 1 pd endringer i
markedsandel.

RESULTATER

Metode 1:

Vi observerer en klar forskjell mellom utvikling av mar-
kedsandel i kommunene med kontornedleggelse i 2016 og
kontrollgruppen.

Nér vi analyserer utviklingen i de 18 enkeltkommunene
over de 29 kvartalene fra januar 2010 til juli 2017 finner
vi at en bare en mindre del av endringene i markedsandel
i enkeltkommunene forklares av vir «interrupted times
series modell».

Tabell 3: Kontornedleggelse i 2016 og effekt pd utvikling i
markedsandel

Nedre @vre

Middelverdi  Standardfeil t-verdi p-verdi 95% 95%

B, -0,0005 0,0014 -0,352 0,725 -0,0032 0,0023
B, -0,0002 0,0001 -1,83 0,068 -0,0004 1,51E-05
B, -0,0035 0,0027 -1,28 0,202 -0,0090 0,0019
B, -0,0013 0,0005 -2,67* 0,008 -0,0023 -0,0004

Vi ser av tabell 3 at det er signifikant endring i trend for
endring i markedsandel etter kontornedleggelse (B, er
statistisk signifikant og har korrekt fortegn). Videre ser vi
ogsd at det er et ikke-signifikant fall i endringer i mar-
kedsandel ved kontornedleggelsen (B, er ikke signifikant).
Dette virker rimelig, fordi det er ikke uventet at en avskal-
ling av kunder skjer over tid, og at den kan skje i gradvis
og med sterkere effekt i manedene etter en nedlegging,
enn i selve nedleggelsesméneden.

Metode 2:

For & identifisere samlet effekt for hele panelet over en
periode fra for kontornedleggelse til etter en kontorned-
leggelsesprosess er gjennomfert, og kundene har hatt
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anledning til & bytte bank, benytter vi «difference in dif-
ference» metoden.

Difference in difference analyse av utviklingen etter en
kontornedleggelse 1 2016, mélt mot en referansekom-
mune uten endring, viser en negativ effekt pa utvikling i
markedsandel. I panelet ser vi en negativ endring pa 1,70
prosentpoeng malt mot trend i referansepanelet etter 18
maneder. Dette tilsvarer et tap av 8,7 prosent av boli-
gldnskundene, og er et vesentlig tap av kunder, og ogsi et
signifikant inntektstap.

Tabell 4: Endring i utvikling av markedsandel for og etter
kontornedleggelse

For Etter
nedleggelse nedleggelse  Forskjell
Kontornedleggelse 19,47 % 17,63 % -1,84%
2016
Kontrollgruppe 24,02 % 23,88 % -0,14%
2016
Endring i forskjell -1,70 %

Tabell 4 viser forskjellen i utvikling i markedsandel for
panelet av kommuner med kontornedleggelse i 2016, og
kontrollgruppen for disse kommunene

Vi har gjort den samme analysen for utvalget av kontor-
nedleggelser i 2013, og finner ogsa her et fall i markedsan-
del pd 1,33 prosent 18 maneder etter kontornedleggelse.
Dette tilsvarer et tap av 8,4 prosent av boliglanskundene i
maleperioden.

Tabell 5: Endring i utvikling av markedsandel for og etter
kontornedleggelse

Markedsandel Markedsandel

for nedleggelse etter nedleggelse Forskjell
Kontorned- 15,87 % 14,45 % -1,42%
leggelse 2013
Kontrollgruppe 16,01 % 15,92 % -0,09%
2013
Endring i -1,33 %
forskjell

Tabell 5 viser forskjellen i utvikling i markedsandel for
panelet av kommuner med kontornedleggelse 1 2013, og
kontrollgruppen for disse kommunene.

Fra tabell 5 ser vi at forskjellen i endring definitivt er for-
skjellig i de to tidsperiodene, men utvalget av kommuner
med kontornedleggelse i 2013 er for lite til 4 fastsld en
signifikant forskjellig utvikling mellom de to gruppene av
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kontornedleggelser. Vi observerer at forskjell i endring er
storre for kontornedleggelser 1 2016, og finner ikke stotte
for at det er en mindre effekt av en kontornedleggelse i
2016 enni 2013.

Hvis vi ser pd utviklingen for kommuner med kontorned-
leggelse i 2013 i figur 5, er det ikke tydelig tegn til utflating
av den fallende trenden fra kontornedleggelse, og frem til
siste datapunkt sommeren 2017, og vi ser at det er et tyde-
lig forskjell mot utviklingen i referansepanelet for disse
kommunene. Vi finner altsé stotte i data for at en nedleg-
gelse av kontor ikke bare gir en umiddelbar og kortvarig
negativ utvikling i markedsandel, og viser et signifikant
avvik fra utviklingen i en referansekommunen uten tilsva-
rende strukturendring.

Analysen ovenfor viser at kontornedleggelser gir svekket
markedsandel for bankene som legger ned kontorer. Vi ser
nd videre pa drsak til reduksjon i markedsandel. En reduk-
sjon i markedsandel kan béde skyldes avgang av etablerte
pant, og lavere andel kunder som videreforer ldn 1 banken
ved boligbytter. Vi har sett p4 nye pantsettelser og finner
da at det er et fall i nye pantsettelser (nye boliglanskunder)
for banker som legger ned kontorer.

Figur 6 viser utvikling i kvartalsvis antall nye pantsettelser
for berort bank i panelet av berorte kommuner for og etter
endring i kontorstruktur sammenlignet med antallet nye
pantsettelser i referansepanelet

Tabell 6: Fordeling av hvilke banker som vokser ved nedleg-
gelse av bankkontor i 2013 0g 2016

Lokale konkurrenter Nasjonale konkurrenter

2013 91 % 9%

2016 72 % 28 %

Ved kontornedleggelse i 2013 ser vi at kundene i stor grad
flytter lanet til andre banker med lokal tilstedeveerelse,
men for kontornedleggelser 1 2016 ser vi en storre andel
kunder som bytter til rene nettaktorer, eller banker uten
lokale kontorer. Dette underbygger en antagelse om at val-
get om 4 flytte boliglan for en del kunder ikke kun skyldes
en avhengighet av det lokale tjenestetilbudet, men et enske
om 4 bytte bort fra banken som har gjort det som oppfat-
tes som en negativ endring i sitt tjenestetilbud. Nedlegging av
bankkontorer oppleves tydeligvis som en nedprioritering
av kundene, noe som utleser betydelig misneye i kunde-
massen og svekket omdemme for bankene.
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Figur 5: Utvikling i markedsandel for utvalget av kommuner med
kontornedleggelse i 2013 korrigert for forskjeller i markedsandel i
2010 for panel og kontrollpanel

OPPSUMMERENDE DISKUSJON

Var analyse viser at til tross for at kundene oppgir et mindre
faktisk behov for bankkontorbesgk, far en kontornedleggelse
fortsatt en tydelig og heller ikke lavere negativ effekt pa
bankens markedsandel enn tidligere. Kundene forsvinner
altsa selv om de ikke lenger trenger det lokale bankkonto-
ret. Vi kan derfor svare bekreftende pd spersmal 1. Vi ser
videre at selv om kundene i stor grad bytter til andre ban-
ker som opprettholder lokalkontorer, s& bytter fler ogs til
andre banker uten lokale kontorer. Vi ser ogsd en tendens
til lavere markedsandel pa nyetablerte boliglan, men det er
ikke mulig 4 fastsld at dette er en trend.

Vi finner ogsd at andre faktorer som for eksempel lavere
byttebarrierer motvirker, og kanskje ogsa dominerer effek-
ten av den lavere faktiske bruken av ett bankkontor. Vi kan
derfor ogsa svare bekreftende pd sporsmél 2.

Var analyse viser at det ikke bare er et rasjonelt behov for
bankkontortjenester som forer til bytte av bank ved ned-
leggelse av et bankkontor, og at banker derfor ikke uteluk-
kende kan basere seg pé trender i faktisk bruk av bankkon-
toret ndr de treffer beslutninger om hvilke bankkontorer
som skal legges ned eller opprettes. Til tross for at Norge
er ett av landene med storst grad av digitalisering av bank-
tjenester, har likevel avvikling av et bankkontor en relativt
rask og vesentlig negativ effekt pa antallet kunder.

Bankene ser ikke nodvendigvis fallet i markedsandel selv.
Vridning mot kunder med sterre ldneengasjement, og
underliggende vekst i utldn kan bidra til at balansen til en
bank vokser lenge etter at kundeantallet har begynt 4 falle.
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Figur 6: Utvikling i andel nye tinglysninger for banker berort av
kontornedleggelse i 2016 relativt til kontrollgruppe

Boliglanet er det viktigste produktet for lonnsomhet i kun-
deforholdet til en personkunde, men vi mé& kunne anta at
det foregar en tilsvarende migrasjon av andre typer pro-
dukter. Videre vil det vaere mulig 4 anta at enkelte banker
forspker 4 mete kundeavgang gjennom nedjustering av
rente for eksisterende lanekunder, og at faktisk kundeav-
gang derfor ikke gir et totalbilde av bankens tap av lenn-
somhet. Her stptter var analyse tidligere forskning som
hevder at banker som legger ned kontorer kan undervur-
dere de totale kostnadene, og at kostnadene er vanskelig &
isolere i et bankregnskap i en periode med betydelig vekst.

Hvis man ser pd den rent kommersielle vurderingen av en
kontornedleggelse, vil lonnsomhetsbetraktningen avhenge
av om banken i tillegg til rene kontorkostnader ogsd kan
redusere sin totale bemanning. Selv et bortfall av kunder p4
200 boliglan vil basert p4 en antatt gjennomsnittlig utldns-
margin pé 0,8 prosentpoeng og 1,8 millioner i ldn per hus-
holdning medfere en redusert inntekt for banken pa rundt
3 millioner kroner bare fra l4nene. I tillegg vil banken tape
et vesentlig belop i form av inntektstap fra andre produkter
husholdningen avvikler samtidig med bytte av boliglans-
bank. Har banken i tillegg mattet gjennomfere avbetende
tiltak som prisreduksjon pa gvrige kunder vil nedleggelse
kunne medfore betydelig storre tapt inntekt enn gevinsten
ved redusert kontorkostnad ved drift av et kontor. Banken
er da helt avhengig av en betydelig bemanningsreduksjon
for & oppna en gevinst. Nedleggelse av siste bankkontorer
i kommuner hvor en bank lgper risiko for 4 miste hun-
dretalls kunder fremstar ut fra dette resonnementet som
en risikabel strategi, og et betydelig tapspotensial vil vaere
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tilstede selv i kommuner hvor banken har et samlet boli-
glanskundeantall ned mot 500-700.

Nedleggelsen kan likevel vaere rasjonell hvis dette gir store
kostnadsbesparelser, eller dersom banken har et svert lavt
antall kunder i den aktuelle kommune, men ved kontor-
nedleggelse kan man ikke basere seg pa en antagelse om
fortsatt & beholde en stor andel av kundene, eller at kunde-
avgangen avtar etter en kort periode.

En nedleggelse kan ogsé skape en vinn-vinn situasjon ved
kostnadsbesparelser i nedleggende bank, og okt kostnads-
effektivitet gjennom okt kundeantall i banker med lokale
kontorer. Det er likevel grunn til 4 tro at enkelte kontor-
nedleggelser i storre kommuner har kostet mer enn forven-
tet, og at kostnadseffektiv reetablering kan veere en losning
for & stoppe fortsatt kundeavgang.

Hvis utviklingen i markedsandel for banker som har lagt
ned kontorer i 2016 folger trenden for kontornedleggel-
sene i 2013 vil bortfall av kunder og inntekter over tid
vere betydelig.

Det er to viktige begrensninger i datasettet. Det er kun
mulig & male effekten pa markedsandel i kommuner hvor
en bank har lagt ned sitt eneste kontor. Dette gir en skjev-
het mot mindre kommuner, og det kan vare en storre
effekt pa bankbytte ved nedleggelse nettopp i slike mindre
kommuner. Den andre utfordringen er knyttet til at svert
mange av nedleggelsene har vert foretatt av samme bank,
og at det er forskjell i bankene som har nedlagt kontor i de
to periodene. Her kan det vere systematiske forskjeller i
maten banker handterer nedleggelse p4, som gjor det usik-
kert i hvilken grad resultatene kan generaliseres.

REITE, DE LANGE
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AGNAR SANDMO
Professor Emeritus, NHH

Jan Mossin: Forskerkollega og venn

JanMossin ogjegtilhorte omtrent samme drgang ved Norges
Handelshgyskole. Han hadde tatt sivilokonomeksamen to
ar for meg, og jeg kjente ham bare slik man kjenner eldre
studenter som virker litt kule, for & bruke dagens sjargong.
Han var fodti 1936, tok eksamen i 1959, og jeg ble ordent-
lig kjent med ham forst sommeren 1965. Da hadde han
bak seg en del praksis i neeringslivet og ved NHHs kurs-
virksomhet for han var blitt stipendiat i bedriftsoskonomi.
Oppmuntret av professor Karl Borch bestemte han seg
for 4 ta sin forskerutdanning i USA, og fra 1962 til 1965
studerte han ved Carnegie-Mellon University i Pittsburgh,
Pennsylvania. Da jeg traff ham sommeren 1965, holdt han
pé med & skrive de artiklene som til sammen utgjorde hans
doktoravhandling ved Carnegie Institute of Technology
(«Carnegie Tech»), som universitetet het den gangen'. Han
ble tildelt Ph.D.-graden i 1968.

Pa den tiden var usikkerhetspkonomi - «the economics of
uncertainty» - et felt som var pa forskningsfronten innen-
for ekonomisk teori. Karl Borch var en av pionerene pé
omradet, og bade gjennom sitt eksempel og sin veiledning
ble han av avgjerende betydning bade for Jans og mitt valg
av forskningsfelt. Jan og jeg fant derfor raskt ut at vi hadde
mye & snakke om allerede da jeg kom hjem fra et &r ved
Yale University i juni 1965. Men Jan hadde kommet mye
lengre enn meg. Ikke bare hadde han skrevet flere arti-
kler som var til vurdering i internasjonale tidsskrifter; han
mestret ogsd den matematiske analysen som var nedven-
dig, mens jeg ennd strevet med 4 laere meg den. Tkke desto
mindre kom vi raskt pd talefot bade faglig og personlig. En

! Universitetet fikk sitt ndveerende navn i 1967.
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dag kom Jan og sa at han syntes det ville vaere en god idé at
vi to reiste til Econometric Societys verdenskongress, som
skulle holdes i Roma i september; Borch skulle ogsé reise,
fortalte han. Mirakulest hurtig ordnet det seg med finansi-
ering av reisen med midler for Hoyskolens fond, og en dag
i begynnelsen av september satt vi p4 flyet til Roma.

Econometric Societys moter var pa den tiden den viktigste
moteplassen for europeiske gkonomer. At det europeiske
motet dette dret ogsa var verdenskongress, var en ekstra
bonus for unge forskere som ville orientere seg i hva som
rorte seg pa forskningsfronten, og Jan og jeg var blant de
flittigste deltakerne pa sesjonene. Vi var ogsi til stede pa
Michio Morishimas «Presidential address», som ble holdt i
en av bygningene p4 Forum Romanum. Han var den forste
japanske president i Econometric Society, og jeg husker at
han begynte sitt foredrag med ordene: «This is my greatest
moment!» De ordene ma ha gjort et sa sterkt inntrykk p4
meg at jeg ikke husker noe av hva han ellers sa. (Han var
heller ikke helt lett & forstd.)

Det bildet kongressen ga av samfunnsgkonomien som fag
midt pd 60-tallet, var spennende og inspirerende. Men om
det var mye som var interessant, var det f4 sesjoner om det
som tross alt interesserte oss mest, og vi ble vel begge ytter-
ligere overbevist om at det fantes mange hull 4 fylle i teo-
rien om adferd og markedslikevekt under usikkerhet. Jan
var allerede i gang med dette arbeidet, og de folgende arene
skulle komme til 4 bli de mest nyskapende i hans karriere.
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ET VIDT INTERESSEFELT

Jan kom hjem fra doktorgradsstudiene i Pittsburgh med
et solid grunnlag ikke bare i pkonomisk teori, men ogsa i
operasjonsanalyse og andre emner som grenset til bedrifts-
pkonomien. Det var dpenbart at han hadde fulgt doktor-
gradskurs over et forbloffende vidt spektrum, og at han
hele tiden var pa utkikk etter interessante ideer som han
kunne videreutvikle. Carnegie Tech var kjent for sin tverr-
faglige tilneerming til bedrifts- og samfunnsekonomi og
oppmuntret doktorgradsstudentene til 4 skaffe seg kompe-
tanse over et vidt felt. Hans forste artikler vitner om bred-
den i det studieprogrammet han hadde veert igjennom.

[ arene 1966-1968 publiserte Mossin fem artikler som
ikke handler om usikkerhet, i alle fall ikke p& den méten
som usikkerhet ble forstdtt pd innenfor «the economics of
uncertainty». Disse artiklene gir til sammen et impone-
rende bilde av hans kunnskaper og allsidighet som forsker,
og viser at han kunne prestere det helt fremragende, selv
utenfor det som skulle bli hans egentlige spesialomréde?.

«Wages, profits and the dynamics of growth» (Mossin
1966b) handler om noe sa ukarakteristisk for hans senere
forskning som teorien om gkonomisk vekst. Vekstteorien
var et felt som blomstret pa slutten av femti- og begynnel-
sen av sekstitallet. Mossin tok utgangspunkt i den sékalte
Harrod-Domar-modellen, som blant annet forutsetter at
arbeidsstokken oker med en vekstrate som er lik veksten
i befolkningen, som igjen blir lik vekstraten for nasjonal-
inntekten. Denne modellen har imidlertid den egenskapen
at veksten er ustabil: det er naermest en tilfeldighet at gko-
nomien «finner frem til» denne eksogent gitte vekstraten.
Mossin viste at et elastisk arbeidstilbud, altsé slik at til-
budet av arbeidskraft er folsomt overfor endringer i real-
lonnen, under visse forutsetninger kunne gi stabil vekst
ogsd i denne typen av vekstmodeller. Selv om den kom
pé trykk i det prestisjetunge tidsskriftet Quarterly Journal
of Economics, er dette et arbeid som har satt f& spor etter
seg 1 litteraturen. Kanskje var en av grunnene at det aldri
ble fulgt opp av Mossin selv, og at det ble stdende som et
sidespor i hans produksjon.

Mossins interesse for operasjonsanalyse kommer frem i de
to andre artiklene han publiserte dette aret. I en artikkel
i Management Science (Mossin 1966¢) behandler han et
dynamisk lagerholdsproblem: en monopolist skal selge ut
en gitt beholdning av en vare nar prisen varierer bade med
> Jeg veksler mellom 4 kalle min venn «Jan» og «Mossin». Jeg kaller ham

Jan ndr jeg skriver om det personlige forholdet mellom oss, og Mossin

nér jeg har rollen som en mer distansert faghistoriker.
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salget i den enkelte periode og med tiden. Mossin pape-
ker at den teoretiske modellen er anvendbar pa en rekke
ulike praktiske problemer, fra den optimale realisasjon av
en kunstsamling til - interessant nok - den optimale utvin-
ning av en nasjonal naturressurs. 1 et bidrag til det danske
Erhvervspkonomisk Tidsskrift (Mossin 1966d) studerer han
et problem i teorien for lineser programmering. Ytterligere
et bidrag til operasjonsanalyse finner vi i hans senere og
meget elegante analyse av opplagsbeslutninger i skipsfart
(Mossin 1968a): nér lenner det seg & legge et skip 1 opplag,
og nér lenner det seg 4 ta det ut igjen? Nar utviklingen av
fraktraten kan beskrives som en stokastisk prosess, viser
Mossin at det er en kritisk lav verdi for raten som er slik at
skipet legges i opplag, og ikke settes i drift igjen for raten
passerer en kritisk hoy verdi (heoyere enn den forste kri-
tiske raten) ndr ratene er pa vei opp igjen.

De tre forste av disse arbeidene var dpenbart padbegynt under
studietiden i Pittsburgh. Det er lett & forestille seg at Mossin
horte pé forelesninger, studerte litteraturen og identifiserte
problemer som ikke var tilfredsstillende avklart. Et slikt
arbeid er nok ogsd artikkelen om virkninger av en tariffestet
arbeidstidsforkortelse pa arbeidstilbudet (Bronfenbrenner
og Mossin 1967), siden Martin Bronfenbrenner var en av
Mossins lerere i Pittsburgh. Artikkelen er for neert relatert
til en konkret arbeidstidsreform i USA til & veere av mer
allmenn interesse, men sammen med de andre artiklene fra
denne tiden demonstrerer den pa en overbevisende mate
hvilket register Mossin hadde 4 spille pa bade nar det gjaldt
ren teori og teori anvendt pa konkrete problemstillinger.

Ytterligere en artikkel som méa nevnes, er hans elegante spill-
teoretiske analyse av bedriftssammenslutninger (Mossin
1968e). Her studerer han bedriftssammenslutninger forst
med to, sd med tre og til slutt med et vilkérlig antall bedrif-
ter. Han tar som gitt at det eksisterer skalafordeler som
innebzerer at koalisjonen mellom de deltakende bedriftene
kan hgste en stgrre profitt enn de er i stand til hver for seg.
Med dette utgangspunktet stiller han spersmalet om hvor-
dan bedriftene vil fordele gevinsten av sammenslutningen
seg imellom. Npkkelen til & lose dette problemet finner
han i det spillteoretiske begrepet spillets kjerne («the core
of the game»). Fordelingen av gevinsten ma gi hver av
bedriftene minst like mye som de ville oppnédd ved & std
alene, og ogsd minst like mye som de ville fitt ved & inngé
en koalisjon med en undergruppe av de ovrige bedriftene.
Dette likevektsbegrepet gir ikke noen entydig lesning pa
fordelingen av profitten, og Mossin gir videre med 4 inn-
fore begrepet Shapley-verdi, som grovt sagt er et mél pa
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den verdi som den enkelte bedrift har for koalisjonen av
alle bedrifter. Dette leder frem til en entydig lesning pa
problemet. Jeg husker at jeg var ved Center for Operations
Research and Econometrics (CORE) i Belgia kort tid etter
at denne artikkelen ble publisert, og snakket med en ame-
rikansk spillteoretiker og «industrial organization»-spesia-
list fra Chicago som forsket pd bedriftssammenslutninger.
Jeg anbefalte ham & lese Mossins artikkel, og dagen etterp4
kom han bort til meg i lunsjpausen og sa: «I have read your
colleague’s paper. He is very smart!»

Men etter hvert ble det usikkerhetspkonomi som kom
til 4 std i sentrum for Mossins forskningsinteresse.
Usikkerhetsgkonomien, slik den ble forstétt pd den tiden,
kunne betraktes som todelt. En del handlet om den rol-
len usikkerhet og risikoaversjon spiller for individers og
bedrifters adferd. En annen del handler om prisdannel-
sen pa markeder der usikkerheten spiller en viktig rolle. I
det folgende behandler jeg de to delene i denne rekkefol-
gen, selv om dette ikke helt svarer til kronologien i hans
publikasjoner.

RISIKOAVERSJON OG @KONOMISK ADFERD

Da Jan kom hjem fra USA i 1965, hadde han ennd ikke
skrevet ferdig sin doktoravhandling; det skjedde forst i
1968. Avhandlingen kom til 4 f4 tittelen Studies in the Theory
of Risk-Bearing og besta av fire artikler. Den ene av disse
var hans beromte artikkel om likevekt i kapitalmarkedet
(Mossin 1966a), som jeg kommer tilbake til. De tre ovrige
arbeidet han med i Bergen i arene 1965-68, med unntak av
hgstsemesteret 1966, da han hadde et forskningsopphold
ved CORE. Disse arene var ogsa den perioden da samarbei-
det og den vitenskapelige kontakten mellom oss var pa det
tetteste. Jan var for gvrig amanuensis og senere forsteama-
nuensis i bedriftspkonomi i arene 1964-1968, og han ble
utnevnt til professor i 1968.

Usikkerhetsokonomiens status pa denne tiden var pa
mange mater ganske underlig. Det var allment akseptert
at utgangspunktet for 4 forsta adferd under usikkerhet var
von Neumann og Morgensterns nytteforventningsteorem.
Hvis usikkerhet overhodet var et tema i leerebgkene, ble
det gjerne behandlet til slutt i kapitlet om konsumentteor,
hvor man argumenterte (uten bevis) for at rasjonell adferd
impliserte maksimering av forventet nytte. Der stoppet
det opp, men denne konklusjonen sa selvfolgelig ikke
noe som helst om individers eller bedrifters adferd i mar-
kedet. Unntaket var portefoljeteorien, der den klassiske
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artikkelen av James Tobin (1957-58) hadde vist at Keynes’
teori om likviditetspreferansen kunne utledes som et resul-
tat av forventet nyttemaksimering nar nytten var en kva-
dratisk funksjon av investorens fremtidige formue. Denne
forutsetningen innebar ogsa at usikkerheten med hensyn
til den fremtidige verdien kunne méles ved variansen. Men
kvadratisk nytte er en lite tiltalende forutsetning; den inne-
beerer for eksempel at grensenytten av inntekt eller formue
etter et visst punkt blir negativ. Tobin selv argumenterte
for at forutsetningen kunne forsvares fordi den ga resulta-
ter i form av hypoteser om markedsadferd som gkonomer
var interessert i. Dette var etter hans mening ikke tilfellet
hvis man gjorde mer generelle forutsetninger om forventet
nyttemaksimering.

Men var dette riktig? Noe Jan og jeg studerte somme-
ren og hesten 1965, var Kenneth Arrows Yrjo Jahnsson-
forelesninger, Aspects of the Theory of Risk-Bearing (Arrow
1965). Her innforte Arrow to mal pa graden av risikoaver-
sjon 1 form av den absolutte og relative risikoaversjons-
funksjon®. En akter er risikoavers dersom grensenytten
av inntekt eller formue er synkende. Men et interessant
spersmél er hvordan graden av risikoaversjon endrer seg nar
inntekten stiger: er det naturlig 4 anta at folk blir mer til-
boyelige til 4 ta risiko etter hvert som de blir rikere, eller
blir de mindre risikovillige? Anta som et tankeeksperiment
at en person blir konfrontert med et lotteri der han kan
vinne eller tape det samme belepet, la oss si tusen kroner.
Hva ma sannsynligheten vere for at han skal bli med p#
dette lotteriet (loddet er gratis)? Hvis han er risikoavers,
vil han kreve en sannsynlighet for & vinne som er sterre
enn 0,5: det md veere en positiv forventet gevinst for at
lotteriet skal veare attraktivt. Hva skjer nd hvis vi antar at
den samme personen er rikere enn i det forste tankeek-
sperimentet, men der lotteribelgpet fremdeles er pd tusen
kroner? Arrows hypotese, som virker intuitivt rimelig, var
at en rikere person vil kreve en lavere sannsynlighet for &
vinne; han vil med andre ord veere med p4 lotteriet selv
med dérligere odds for gevinst. Det kan vises at dette inne-
baerer at den absolutte risikoaversjon, som viser hvor raskt
grensenytten synker, selv er synkende. Den relative risiko-
aversjon er simpelthen elastisiteten av grensenytten med
hensyn pa inntekt eller formue. Arrows hypotese om hvor-
dan den relative riskoaversjon oppferer seg nar investor
blir rikere, er derimot ikke entydig. Tkke desto mindre kan
det veere interessant 4 komme frem til resultater av typen:
«Det sikre aktivums andel av portefoljen er stigende, kon-
stant eller synkende ettersom den relative risikoaversjon er
stigende, konstant eller synkende.»

’ En tilsvarende analyse ble gjort av John Pratt (1964).
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Dette kan virke som teoretisk flisespikking p& hgyt (eller
kanskje lavt) nivd. Men Mossin viste i flere arbeider at anta-
kelser om risikoaversjonsfunksjonenes form ga en fruktbar
tilnaerming til en rekke interessante problemer.

I artikkelen «Optimal multiperiod portfolio policies»
(Mossin 1968b) begynner han med en presis og elegant
analyse av et en-periodisk problem hvor investoren gnsker
4 fordele sin portefolje mellom et sikkert og et usikkert for-
muesobjekt ut fra gnsket om & maksimere forventet nytte
av formuen ved slutten av perioden. Han viser deretter at
en klasse av nyttefunksjoner med konstant relativ risikoa-
versjon er den eneste som sikrer at andelene av de to aktiva
er uavhengig av storrelsen pé initialformuen. Han bruker
dette resultatet til & vise svakhetene ved Tobins formule-
ring av problemet. Hvis man antar at nytten er en kva-
dratisk funksjon av sluttformuen, innebaerer det at man
investerer mindre i det usikre aktivum, jo sterre initialfor-
muen er. Dette er en lite attraktiv konklusjon bade nor-
mativt (det virker som en darlig beslutningsregel for den
som lurer pa hvordan han skal investere sin formue) og
deskriptivt (det er en urealistisk beskrivelse av hva vi vet
om folks faktiske portefoljevalg). Mossin viser ogsé at et
forsek av Tobin (1965) p & omformulere modellen slik at
man unngar denne konklusjonen, leder til nye tolknings-
problemer. Den andre halvdelen av artikkelen tar for seg
et flerperiodisk problem, der investor stadig er interessert
i portefoljens verdi ved planleggingsperiodens slutt, men
der han kan omplassere portefoljen i hver enkelt av mange
delperioder. Dette er et vanskelig problem, og Mossin vel-
ger & fokusere pd betingelsene for at beslutningsregelen
skal veere sdkalt myopisk eller «nzrsynt». Det er tilfellet
ndr investor treffer sin beslutning om portefoljesammen-
setning for én periode av gangen, og betrakter hver periode
som om den var den siste. For at dette skal gjelde ma nyt-
tefunksjonen tilfredsstille en betingelse som er kjent som
linezer risikotoleranse, noe som viser seg & holde for en
rekke «populaere» nyttefunksjoner, for eksempel den kva-
dratiske og den logaritmiske. Vi ender med en serie resul-
tater for ulike spesialtilfeller, og det er naturlig & sporre
om det ikke finnes konklusjoner som er gyldige under mer
generelle forutsetninger om holdninger til risiko. Det vir-
ker rimelig at det méa veere tilfellet, sier Mossin, men det er
ikke lett & se hva disse forutsetningene er. Han konklude-
rer med den lett selvironiske formuleringen:

«As one usually characterizes those problems one hasn't

been able to solve oneself: this is a promising area for
future research.» (Mossin 1968b, s. 229.)
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Et annet problem som Mossin analyserte med det samme
verktpyet, var en persons kjop av forsikring med szrlig
vekt p4 graden av forsikringsdekning. I artikkelen «Aspects
of rational insurance purchasing» (Mossin 1968¢) stude-
rer han nér det er rasjonelt for et individ & forsikre seg
mot en risiko og, gitt at det er optimalt & tegne forsikring,
hvor omfattende dekningen skal vaere. Dette er en interes-
sant problemstilling i seg selv, men artikkelen har ogs4 et
metodisk poeng ved at analysen illustrerer «the power of
the expected utility approach to problems of risk taking»
(Mossin 1968c, s. 553). Illustrasjonene tar for seg ulike
typer forsikring. I tilfellet eiendomsforsikring (property
insurance) ser han forst pa hva som er den maksimalt
akseptable forsikringspremie man vil betale for full dek-
ning, og deretter p4 den optimale grad av dekning for en
gitt premie. Han tar ogsd for seg reassuranse, inspirert av
en artikkel av Borch (1961). Metodisk sett er den rode trad
i artikkelen ikke bare anvendelser av nytteforventningsteo-
remet, men ogsé det fruktbare i anvendelsen av risikoaver-
sjonsfunksjonene, som understrekes enda sterkere her enn
i den foregdende artikkelen.

Den tredje artikkelen i denne serien er «Taxation and risk-
taking: An expected utility approach» (Mossin 1968d)*. Her
tar Mossin for seg et klassisk problem i offentlig okonomi:
hvordan virker beskatning p4 viljen til 4 ta ristko? N4 er
det mange former for risikotaking og mange slags skatter,
men det tilfellet som det var blitt fokusert p4 1 litteraturen,
var skatt pa avkastningen av et plasseringsobjekt nar denne
avkastningen er usikker. Den forste formaliserte analysen av
dette sporsmélet ble gjort av Domar og Musgrave (1944), i
en artikkel som Mossin noe overraskende ikke refererer til.
Konklusjonen til Domar og Musgrave, og senere til Tobin
(1957-58), er at nér skatten er utformet slik at man betaler
skatt av en positiv avkastning men samtidig kan trekke fra
et eventuelt tap i den skattbare inntekten®, vil en propor-
sjonal skatt pa avkastning stimulere til mer risikotaking i
form av en storre investering i det risikable plasseringsob-
jektet. Tolkningen er at investor fir en slags forsikring ved
at staten tar den samme andelen av tapet som av gevin-
sten. Mossins bidrag er for det forste at han utleder dette
resultatet ut fra langt mer generelle og mer tilfredsstillende
forutsetninger om forventet nyttemaksimering enn det de
foregdende forfatterne hadde gjort. For det andre viser han
at portfeljejusteringen i faver av den usikre investeringen
* Jeg refererer til disse tre artiklene som en serie, siden de bruker det
samme teorigrunnlaget. Man kan nesten si at de formidler et budskap:
forfatteren naermest hamrer inn i leseren at dette er den beste metoden
man kan bruke for & forstd problemer i usikkerhetsgkonomien.

> Denne forutsetningen kalles i litteraturen «full loss offset» eller pa
norsk «full tapsavskrivning».
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har en spesielt enkel og elegant form. Og for det tredje
analyserer han ogsa tilfellet der det ikke er full tapsavskriv-
ning, noe som til da ikke hadde vert gjort av de som hadde
tatt for seg dette problemet.

Jan og jeg jobbet tett pa hverandre mens han holdt pa med
disse artiklene. Jeg hadde mitt eget og beslektede prosjekt,
der jeg provde & integrere portefoljeteorien i modeller
som forklarer konsumentenes beslutninger om sparing og
investering eller med andre ord deres allokering av konsu-
met over tid. Vi var nesten daglig pa besok pd hverandres
kontorer, typisk for a fa hjelp til et teoretisk problem hvor
vi sto fast i den matematiske formuleringen eller i et bevis®.
Den som hadde problemet, skrev opp modellen p4 tavlen
og sa, «men nd ser du at problemet er at det ikke lar seg
bevise at uttrykket f(x) er storre enn g(x)». Men nir man
hadde formulert problemet si klart at den andre burde
kunne forstd hvor vanskelig det var, da viste det seg ved
flere anledninger at man plutselig hadde lost det! «Tusen
takk for hjelpen,» sa man da. Da svarte den andre, «Men
jeg har ikke sagt et ord!» Sdnn var det 4 veere pa bade fag-
lig og personlig bolgelengde — et ideelt utgangspunkt for
kreativ virksombhet.

Det ble aldri til at vi skrev noe fellesarbeid. Jan innbod
liksom ikke til det, og medforfatterskap var heller ikke sd
vanlig p4 den tiden, selv om jeg for min del fant frem til
flere medforfattere i begynnelsen av 70-arene. En gang var
det riktig nok et tillop. Jan kom en dag og sa at han hadde
fatt en idé om hvordan man skulle estimere holdninger til
risiko pa et utvalg studenter. Jeg mener & huske at man
skulle stille studentene overfor forskjellige tankeeksperi-
menter, der formalet var 4 male deres relative risikoaver-
sjon. «Jeg tenkte vi kunne gjore dette sammen,» sa han. Jeg
syntes prosjektet var veldig spennende og var straks villig
til 4 delta. Men det neste skrittet var at Jan skulle konkre-
tisere opplegget av eksperimentene, og det kom han seg
aldri til 4 gjore. Dermed ble det ikke noe av, og vi gikk
glipp av muligheten til & bli forlepere for den eksperimen-
telle vendingen som okonomifaget tok flere tidr senere.
Bittert!

LIKEVEKT I FINANSMARKEDET

«Equilibrium in a capital asset market» (Mossin 1966a)
er uten tvil Mossins mest kjente artikkel. Her studerer
han prisdannelsen i markedet for aktiva nir avkastningen
pé investeringer er usikker. Modellen han bruker, er en

© De artiklene jeg dro med meg inn pa Jans kontor, mé i forste rekke ha
vaert Sandmo (1969) og Sandmo (1970).
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byttemodell. Investorene kommer til markedet med sine
initialbeholdninger av de ulike aktiva, og handler med
hverandre med sikte pa & oppné den sammensetningen av
sine investeringsportefoljer som maksimerer nytten. Alle
antas 4 ha samme nyttefunksjon, som avhenger av forven-
tet avkastning og varians av den samlede portefoljen. Dette
var, som man vil forstd, for han hadde lest Arrow.

En naturlig tolkning av modellen er at de forskjellige aktiva
er aksjer i bedrifter. Hver bedrifts aksjer er karakterisert
ved forventet avkastning og graden av usikkerhet i avkast-
ningen. Hvis avkastningene pa de ulike aksjene hadde vert
stokastisk uavhengige, ville variansen av avkastningen vaere
det relevante malet pa usikkerheten ved den enkelte aksje.
Men stokastisk uavhengighet er en veldig spesiell og urea-
listisk forutsetning; avkastningen pé aksjer kan vise béde
positiv og negativ samvariasjon. Siden investor er interes-
sert i forventet avkastning og varians av sin samlede porte-
folje, mé& den relevante usikkerheten ved den enkelte aksje
maéles ikke bare ved variansen, men ogsa ved kovariansene
med alle andre aksjer. Mossin viser at prisdannelsen pé
aksjer avspeiler dette, og gir en presis matematisk karak-
teristikk av prisene. Spesielt kommer relevansen av den
enkelte aksjes samvariasjon med den samlede portefolje til
uttrykk i parameteren p (beta), som nettopp er et mél pa
den enkelte aksjes grad av samvariasjon med markedspor-
tefoljen, det vil si en portefolje som er sammensatt slik at
den er identisk med den samlede beholdning av aksjer i
markedet. Denne modellen var ett av flere bidrag pa denne
tiden som la grunnlaget for det som er blitt kjent som «the
capital asset pricing model» (CAPM). 1 tillegg til Mossins
artikkel blir arbeidene til William Sharpe (1964) og John
Lintner (1965) gjerne fremhevet som de som la grunnlaget
for CAPM-modellen, og modellen blir da ogsé ofte referert
til som Sharpe-Lintner-Mossin-modellen’. Modellen har
spilt en uhyre viktig rolle i utviklingen av finansiell gko-
nomi, béde teoretisk og praktisk, selv om det i de senere ar
er stilt spersmalstegn ved dens empiriske grunnlag.

Noen ar senere publisert Mossin en artikkel — promi-
nent plassert aller forst i desembernummeret av American
Economic Review for 1969 — der han knyttet aksjemarkeds-
modellen sammen med realsiden av gkonomien (Mossin
1969). Der koblet han ogsé sin egen analyse til de bidra-
gene som var blitt gitt av blant andre Modigliani og Miller

" Tde senere ar har Lintners og Mossins navn hatt en tendens til 4 falle
ut av denne modellbetegnelsen. Kanskje er det fordi Sharpe sammen
med Harry M. Markowitz og Merton H. Miller ble tildelt Nobels min-
nepris i okonomi «for their pioneering work in the theory of financial
economics».
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(1958), og plasserte den dermed midt i kjerneomradet av
finansiell pkonomi. Som mange av Mossins artikler ble den
mye sitert, og det gjaldt for flere av dem at «alle» Ph.D.-
studenter ved amerikanske (og noen europeiske) universi-
teter hadde lest dem.

Nér Mossins artikler fikk sa stor gjennomslagskraft, skyld-
tes det selvsagt i forste rekke ideenes originalitet og frukt-
barhet, men ogsd den helt usedvanlige klarhet og presi-
sjon som fremstillingen er preget av. Den er pedagogisk og
leservennlig: leseren har aldri noe problem med 4 forstd
hvilket problem forfatteren prover 4 lose, og hvilke meto-
der han benytter for & komme frem til lpsningen. Hans
evne til syntetisering og oversikt forte ham naturlig til &
ville sette sine bidrag inn i en helhetlig ramme. Resultatet
ble to beker, Theory of Financial Markets (Mossin 1973) og
The Economic Efficiency of Financial Markets (Mossin 1977).

Den forste av disse bokene er en perle! Det han egentlig
gjor, er 4 sette resultatene fra artiklene i Econometrica og
American Economic Review inn i en sterre ramme, utvide og
generalisere resultatene og samtidig bygge teorien opp fra
grunnen. I innledningskapitlet gjor Mossin rede for teori-
ens tosidige formal:

«The theory of finance has - or should have - two princi-
pal objectives. The theory should be able to explain and
interpret phenomena in financial markets. It should also
be able to assist management in formulating a company’s
financial policy by providing useful analytical tools wit-
hin a realistic theoretical framework.» (Mossin 1973, s.

1)

Med andre ord: dette er bade samfunnsekonomi og
bedriftsokonomi. Han fortsetter sin innledning i det neste
kapitlet med en forbilledlig klar fremstilling av nyttefor-
ventningsteoremet og teorien om risikoaversjon, og utvi-
kler deretter portefoljeteorien, aksjemarkedsmodellen med
utvidelser, sporsmélet om likevekten i aksjemarkedet er
Pareto-optimal, og til slutt implikasjonene for bedriftenes
investeringsadferd®.

Boken ble meget godt mottatt i fagmiljoet. Mark Rubinstein
ved Berkeley skrev en anmeldelse i Bell Journal of Economics
and Management Science som mé betegnes som nzrmest
overstrommende (Rubinstein 1973). Han innleder med &

8 For norske lesere av boken er det en spesiell attraksjon at Mossin for-
Kklarer nytteforventningsteoremet som analogt med & beregne sammen-
lagt poengsum i hurtiglop pa skeyter.
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si at det er med ydmykhet han pétar seg oppgaven med &
anmelde denne boken:

«I greet the opportunity to review Mossin’s recent mono-
graph with some measure of humility The admiring
pupil must respectfully defer to the master.» (Rubinstein
1973,s. 693.)

Deretter gjennomgér han boken i detalj (anmeldelsen fyller
hele 7 sider). Gjennomgangen fremhever en rekke positive
trekk ved boken, han sier for eksempel at kapittel 2 inne-
holder «one of the most readable and compact treatments
of the relevant features of utility theory for financial analy-
sis.» Men p4 tross av all rosen er anmeldelsen ikke ukritisk:
Rubinstein papeker utelatelser av enkelte viktige teoretiske
resultater og av sentrale artikler som burde veert sitert. Men
han avslutter med 4 si at hvis noen reagerer pd de kritiske
kommentarene, er det bare fordi Mossins bok fortjener &
vurderes opp mot den hoyeste standard.

Fire ar senere kom Mossin med sin andre bok om finans-
markeder (Mossin 1977). Den har et snevrere fokus enn
den forste boken, som jo ogsa hadde behandlet markeds-
likevektens effektivitetsegenskaper, men bare i ett av flere
kapitler. Det er ogsd ellers en god del overlapp mellom de
to bokene, selv om Mossin prover & ngste opp noen lgse
trdder fra sin tidligere fremstilling. Men det er pafallende at
mens hans forste bok representerte en syntese av hans tidli-
gere artikler, hadde han da den andre boken kom ut, ingen
flere artikler & lage noen syntese av: hans siste artikkel i et
internasjonalt tidsskrift var AER-artikkelen fra 1969.

Nok en gang skrev Mark Rubinstein en anmeldelse, denne
gangen 1 Journal of Finance (Rubinstein 1977). Men n4 var
tonen i anmeldelsen en ganske annen:

«A few years ago, I had the opportunity to review Jan
Mossin’s previous book, Theory of Financial Markets.
Unfortunately, the enthusiasm with which I greeted the
publication of his first book, I cannot muster for his
second.» (Rubinstein 1977, s. 1826.)

Faktisk er denne anmeldelsen like negativ som den for-
ste var positiv. Rubinstein fremhever at forste del av boken
stor sett er gjentagelser av stoff fra den forrige, og at de
neste kapitlene representerer en unedvendig lang og kom-
plisert fremstilling av effektivitetsegenskapene ved mar-
kedslikevekten. Kanskje den aller mest negative delen av
anmeldelsen er slutten, der Rubinstein lister opp en rekke
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bidrag til litteraturen som Mossin enten har veert uvitende
om, eller har unnlatt 4 ta hensyn til, pd tross av at han har
hatt alle mulige grunner til & veere oppmerksom péa dem.

Denne boken ble faktisk Mossins siste internasjonale publi-
kasjon. Som det fremgar av Rubinsteins anmeldelse, var
en arsak til dette utvilsomt at han ikke lenger fulgte godt
nok med i litteraturen, og han tok seg helt sikkert ogsd
neer av denne anmeldelsen. Men disse forholdene avspeiler
i tillegg noe annet og mer fundamentalt. Han mistet pa
et vis entusiasmen for forskning, og resultatet var at hans
kreative dre torket inn. Og dette var en prosess som gikk
veldig fort. Sommeren 1971 var den engelske okonomen
Michael Allingham og jeg sammen pd NHH og arbeidet p4
var artikkel om teorien om skatteunndragelse (Allingham
og Sandmo 1972). Jeg fortalte da Jan om resultatene, som
blant annet utnyttet den typen hypoteser om risikoaver-
sjon som hadde vakt sénn felles entusiasme hos oss bare
noen fi ar tidligere. Hans reaksjon var narmest bare et
skuldertrekk; han var ikke interessert.

MOSSIN SOM LARER OG LAEREBOKFORFATTER

Jan laalltid ned et stort arbeid i sin undervisning. Han satte
sin zere i & holde forelesninger som var klare og veldispo-
nerte, og han brukte mye tid p4 forberedelsene. Dette var
for powerpoint-alderen, og det var overheads som gjaldt.
Jeg husker at jeg var pa kontoret hans og sa pa hvordan
han teipet fem ark sammen, slik at de til sammen viste
oppbyggingen av et komplisert diagram ved at han bret-
tet de fire ytre arkene suksessivt inn over det forste til
diagrammet var fullfert. Det ble faktisk akkurat som om
han hadde tegnet diagrammet p4 tavlen, og det gjorde seg
spesielt godt at han brukte flere farger. Men jeg ertet ham
litt for det, og spurte hvorfor han ikke like godt brukte
fargekritt og rett og slett tegnet pa tavlen. Jeg husker ikke
svaret ordentlig, men det var nok at det ble mer noyak-
tig pad denne méten’. For eksempel risikerte man ikke &
bomme p# tangeringspunktet mellom indifferenslinjen og
produksjonsmulighetskurven. Jeg boyde meg selviolgelig i
stovet for dette argumentet, men kom meg aldri til & bruke
metoden selv.

Han brukte ogsé sine forelesninger som grunnlag for leere-
beker, ogilopet av 70- og 80-drene kom det hele tre boker
fra hans hand. I tillegg til finansiell pkonomi foreleste han
ogsd i operasjonsanalyse, og hans bok Operasjonsanalytiske
emner (Mossin 1972a) representerte en pionerinnsats

° Det slir meg na nér jeg skriver dette, at en annen fordel var at man ikke
ble sé griset pa fingrene.
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innenfor lareboklitteraturen pa dette feltet pd norsk.
Investering og kapitalkostnad (Mossin 1982) var en noe for-
enklet og forkortet fremstilling for norske studenter av det
stoffet han hadde dekket 1 sine engelskspraklige boker, pé
det vi nd ville kalle master-niva'®. Endelig skrev han en bok
om finansiell ekonomi, Markedseffisiens: Finansmarkedslcere
for nokterne investors, som rettet seg mot praktikere, typisk
sivilokonomer som gnsket & oppfriske og modernisere
sine kunnskaper pd omrédet, og som deltok i Hoyskolens
kurstilbud rettet mot denne gruppen (Mossin 1986). Til
sammen utgjorde disse tre bokene med til sammen nesten
700 sider en ganske formidabel innsats p4 laerebokfronten.

EN SAMMENSATT PERSONLIGHET

Jan var ikke en mann som det var lett 4 bli klok p4. Han
var opplagt lynende intelligent - hans beker og artikler
etterlater ingen tvil pd dette punkt. Men han var ikke all-
tid like flink til & omgds mennesker. Nar han matte delta i
arrangementer pA NHH sammen med folk fra naeringslivet,
forvaltningen eller det politiske miljg, ble hans vesen ofte
stivt og kantet. Han innehadde flere administrative verv
ved Hoyskolen, som han skjottet p4 en fremragende mate.
Det klare intellekt og den ryddighet som preget hans fag-
lige virke, gjorde seg ogsd gjeldende pa det administrative
plan. Men det ma nok innrgmmes at den sosiale smidighet
som ogsé er ngdvendig hos en administrator og leder, var
en egenskap som var mindre godt utviklet hos ham.

Hans faglige ry sammen med hans engasjement i under-
visning forte til flere invitasjoner til & vaere gjesteprofes-
sor ved amerikanske universiteter, og han trivdes dpenbart
sveert godt 1 USA. Jeg tror at oppholdene der virket som
en slags sosial ventil for ham: han var pa en méte frikoblet
fra forventninger om hva han skulle gjore og hvordan han
skulle te seg. USA forandret ham ogsé politisk. I student-
tiden i Bergen var han aktiv i AUF'". Han hadde meldt seg
inn i Bergen AUF da han kom til byen i 1956, og i en
periode var han til og med formann. Han var aldri medlem
av Arbeiderpartiet, selv om det var folk i Bergen AP som
gjerne ville ha rekruttert ham til politisk arbeid. Det var
han ikke interessert i, men ikke desto mindre ga han pa
denne tiden alltid uttrykk for sin tilslutning til den typen
planleggingspkonomi som vi hadde i Gerhardsen-epoken.
Da han hadde vert ved Berkeley i 1969-70 i Reagans

10 Et tidlig forarbeid til denne boken var et lite hefte pa vel 40 sider som
i en periode horte til sivilokonomenes faste handbagasje i studietiden
(Mossin 1972b). P4 grunn av fargen ble denne boken kjent blant stu-
dentene som Mossins lille gronne, en morsom pendant til Maos lille rode.

! Jans kone, Grete Mossin, har hjulpet meg med opplysninger til dette
avsnittet.
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periode som guverner i California, hadde han bare forakt
til overs for Reagan og hans politiske stdsted. Men i lopet
av de neste drene skiftet han sympatier, &penbart i faver av
Hoyre, men da mot en heyrepolitikk preget av markedsli-
beralisme, kanskje ikke helt ulik den formen for hoyreli-
beralisme som senere ble forfektet av de Fr.P-erne som ble
ekskludert under partiets landsmete pé Bolkesjo i 1994.

Men for gvrig holdt han seg langt unna det politiske liv,
offentlige komiteer og forskningsrdd. Nar det gjaldt poli-
tikken, sa han alltid at det var helt poenglost 4 gi politi-
kerne rad, for de horte ikke pé oss likevel. Jeg vet sant &
si ikke hvilket erfaringsgrunnlag han bygde denne oppfat-
ningen p4, for jeg oppfattet aldri at han provde 4 gi poli-
tikerne noen rad. Offentlige komiteer var ogsd en veder-
styggelighet, for det tok tid og oppmerksomhet bort fra
forskningen. Da jeg en gang tidlig p& 70-tallet ble bedt om
4 g inn i Prisradet (en aerefull foresporsel: vedkommende
medlem var sykemeldt og varamannen var i USA), advarte
Jan meg pé det sterkeste: «Sier du ja til dette, er det forste
skritt ut pa skréplanet!» Jeg sa na ja likevel, men jeg m4 jo
innromme at jeg hadde kommet ut pé et skraplan. Og ja,
kanskje tok det i en periode litt for mye tid fra forskningen,
men det ga meg ogsa erfaringer som jeg ser tilbake p& med
glede. Kanskje Jan ogsa skulle ha skaffet seg noen sinne
erfaringer?

Jan og jeg var neere venner. Det var sikkert en god del av
véire felles bekjente som stusset over dette vennskapet,
siden vi ble oppfattet som sa forskjellige. Men vi var like
ogsd. Vi lo hemningslost nar vi leste hoyt for hverandre av
Den bakvendte familieboken og s& pa bildet av «Brodrene
Karamasov under sine eksperimenter med det forste fly»'2,
og vi slapp aldri opp for samtaleemner innenfor musikk,
politikk og litteratur. De siste arene han levde, gled vi litt
fra hverandre, men de bédndene som hadde vart mellom
oss, var der fremdeles. Jeg husker hvor enormt rystet jeg
ble en sommerdag i 1987, da jeg s& at Hoyskolen flagget pa
halv stang, og noen sa «Det er Mossin.» Han dede plutselig
og tragisk under en ferietur i Tyskland, bare 51 &r gammel.

Jan hadde pa mange maéter en merkelig karriere. Det mest
péfallende ved den er selvfolgelig at alle hans nyskapende
arbeider kom ut i lgpet av de fire &rene fra 1966 til 1969
(selv om vi kanskje ogsa ber ta med Theory of Financial
12 Den bakvendte familieboken var en parodi pé et konversasjonsleksikon.
Den var skrevet av André Bjerke, Odd Eidem og Carl Keilhau og kom
utito bind i 1950-drene. Den omfattet alle mulige feil og misforstaelser
som kan tenkes & unngd korrekturleserens oppmerksomhet. Jeg hadde

bind 1 («Alkoholisme-Atselgribb»), Jan hadde bind 2, som var et slags
suppleringsbind.
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Markets fra 1973). Jeg har vart inne pd hvorfor det ble
slik, men noen dypere forklaring p& hvorfor han mistet
sin «forskningsdrive» har jeg ikke. Imidlertid synes jeg det
er grunn til 4 understreke at han i drene som fulgte i hoy
grad fortsatte sin faglige aktivitet. Hans leerebgker holdt et
hoyt faglig og pedagogisk nivéd og var preget av hans sterke
onske om & formidle sine kunnskaper til studentene. Jeg
har hert kolleger som har antydet at han «ikke gjorde noe»
etter 1970. En sann oppfatning er dypt urettferdig. De
fleste burde vaere stolte dersom de hadde hatt Jans publi-
kasjoner fra 70- og 80-drene pa sin CV.
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Fornybar energi og edelagt natur.
Vindkraftutbygging i Norge'

Artikkelen diskuterer og analyserer samfunnsgkonomiske kostnader ved norsk vindkraft-

utbygging. Det er szrlig to viktige forskjeller mellom samfunnsgkonomi og bedriftspko-

nomi ved norsk vindkraft; subsidier og miljokostnader. Dagens praksis med bdde subsidiert

utbygging og neglisjering av miljgkostnader betyr at samfunnsgkonomiske ulgnnsomme

prosjekter blir realisert. Det formuleres en samfunnsekonomisk kostnadsmodell for et vind-

kraft prosjekt i to versjoner. I den forste modellen reinvesteres det suksessivt i nye vindtur-

biner etter endt levetid slik at produksjonen foregér i det uendelige. I den andre modellen

avsluttes produksjonen etter endt levetid for turbinene og anlegget rigges ned. Endelig

levetid for prosjektet svarer da omtrent til den gitte konsesjonsperioden. Analysen er eksem-

plifisert ved omstridte Storheia prosjektet pa Fosen i Sor-Trondelag.

INNLEDNING

Vindkraftproduksjon har ekt dramatisk de siste &rene.
Mens vindkraft bidro til mindre enn 1 prosent av verdens
elektrisitetsproduksjon i 2006 var bidraget godt over 4
prosent i 2016. I EU-landene (EU28) kom noe over 10
prosent av elektrisitetsproduksjonen fra vindkraft 1 2016
(IEA 2016). Den viktigste arsaken til den sterke veksten er
subsidier, og at en rekke offentlig tiltak for & stotte utvik-
ling av nye vindkraftprosjekter har blitt iverksatt med
den gryende klimakrisen som begrunnelse. Den andre

! Takk for kommentarer og tips fra en anonym konsulent, Irmelin Hel-
gesen, Gorm Kipperberg og Rune Skarstein.
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hovedérsaken bak frammarsjen for vindkraft (og solenergi)
er at kostnadene har falt noksa mye de aller siste drene.
Turbinene har blitt storre og mer effektive, og kostnads-
data fra USA indikerer at prisen pa turbinkapasitet i gjen-
nomsnitt kanskje har blitt redusert si mye som 20 - 25
prosent i perioden 2008 — 2015. Men fram til 2008 var
det en viss okning i prisen.? Prisdata fra den store dan-
ske turbinprodusenten Vestas indikerer ogsa et betydelig
prisfall etter 2008 (Meland 2016). Ved siden av redusert
kostnad for selve turbinkapasiteten kan ogsa lengre levetid

2 https://energy.gov/eere/wind/downloads/2016-wind-technologies-
market-report.
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ha hatt betydning for kostnadsutviklingen (Wiser mfl.
2016). P4 grunn av vesentlig lavere kostnad for landbasert
enn havbasert vindkraft, har den alt overveiende delen av
vindkraftutbyggingen i Europa (>97 prosent) kommet pé
land (EWA 2016).

I Norge har vindkraftverk sa langt spilt en helt marginal
rolle i elektrisitetsforsyningen, og bidro kun med om lag
2 prosent av produksjonen i 2017. Vannkraft stod for over
97 prosent, og resten kom fra termisk energi. Men i lopet
av de siste drene har mange mye anlegg blitt planlagt,
mange ha r fatt konsesjon og flere er under bygging. Den
storste utbyggingen pr januar 2018 er Fosen utbyggingen
i Sor-Trondelag. Vindkraftutbyggingen i Norge har sa langt
ikke funnet sted etter en overordnet plan, og det forelig-
ger ingen samlet plan for vindkraftutbygging. Men NVE
arbeider med en ‘Nasjonal ramme for vindkraft’ hvor sce-
narioer for videre utbygging etter 2020 skal utarbeides. Et
annet pafallende trekk ved norsk vindkraftutbygging er det
store innslaget av utenlandske investorer, og hvor kanskje
sd mye som % av utbygd og planlagt utbygd kapasitet né er
pé utenlandske hender (Adresseavisen 10/3 2018). Dette i
sterk motsetning til vannkraften som er fullstendig norsk
eid, og hvor det offentlige (stat, kommuner og fylkeskom-
muner) star for den alt overveiende del (= 90 prosent) av
produksjonen. Det er s& langt bare landbaserte vindkraft-
verk som er utbygd eller under planlegging i Norge, og i
denne artikkelen studeres kun landbaserte anlegg. De sam-
funnspkonomiske kostnadene analyseres, og spesielt skal
jeg se pa den store pagéende utbyggingen i kystkommu-
nene i Ser-Trondelag hvor det storste delprosjektet, nemlig
Storheia prosjektet, studeres i detalj Dette turbinanlegget
er lokalisert i Afjord kommune pa Fosenhalvoya ca. 60 km
nord for Trondheim, med en forventet 4rlig produksjon pé
1TWh. Storheiautbyggingen legger beslag pa store omra-
der uberort natur. Miljokostnaden ved prosjektet er derfor
betydelig, men er inkludert kun pd en summarisk mate i
konsesjonsbehandlingen. Vindkraftutbyggingen pa Fosen
analyseres under forskjellige forutsetninger, og et viktig
fokus vil veaere miljokostnadene. Men ogsé effekten av for-
bedret turbinteknologi analyseres.

I neste avsnitt gir jeg forst en kort oversikt over norsk
vindkraftproduksjon, subsidiepolitikken og en diskusjon
av eksterne virkninger forbundet med produksjonen. I
avsnitt tre formuleres en samfunnsgkonomisk kostnads-
modell for et vindkraftprosjekt i to alternativer. I den forste
modellen (Modell 1) er det antatt at prosjektet har uende-
lig levetid ved at det stadig investeres i ny turbinkapital
etter endt levetid (som stort sett er antatt & vaere 20 &r).
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Det forutsettes teknologisk framgang, og de nye turbinene
som erstatter de gamle er mer effektive. Miljokostnadene
som er inkludert antas generelt & pke over tiden som folge
av at uberert natur blir et stadig knappere gode. I den
andre modellen (Modell 2) er det antatt at prosjektet har
endelig levetid som ikke overstiger den gitte konsesjons-
tid for anlegget p& 25 ar. Deretter stopper produksjonen.
Ogsé her er miljokostnader inkludert, som ogsa kan gke
over tiden. Dessuten kan miljokostnadene ogsé vedvare
etter at konsesjonen tar slutt og turbinene er rigget ned. 1
begge modellene beregnes annuiteten av de samfunnseko-
nomiske kostnadene per enhet forventet drsproduksjon. I
elektrisitetsokonomien kalles dette vanligvis for langtids-
grensekostnad (LTG; Bye 2014), men svarer ogsa til det
konvensjonelle kostnadsmalet for energiprosjekter kjent
under betegnelsen ‘Levelized Cost of Energy’ (LCOE; se
for eksempel Zweifel mfl. 2017). T avsnitt fire presenteres
Fosen og Storheia prosjektet, og de samfunnsekonomiske
kostnadene beregnes. Avsnitt fem konkluderer arbeidet, og
hvor jeg ogsé kort diskuterer mulige utviklingsbaner for
energiprisen og samfunnsgkonomisk lgnnsomhet.

NORSK VINDKRAFT

Kostnader og utviklingstrekk

I Norge har som nevnt vindkraft spilt en helt marginal rolle
i elektrisitetsforsyningen, og produksjonen p4 2,8 TWh i
2017 utgjorde kun 2 prosent av samlet elektrisitetsproduk-
sjon. Vindkraftproduksjonen fordelte seg pa noe over 20
prosjekter med en installert effekt pd 1188 MW Den gjen-
nomsnittlige brukstiden for et vindkraftverk dette dret var
dermed noe over 2350 fullasttimer (2,8 milliarder kWh
fordelt pa 1188 tusen kW; 2,8%10° /1188%10°%), med en
arlig kapasitetsfaktor p& 26,8 prosent (2350/8760; hvor
8760 svarer til drstimetallet). Men i lopet av de siste drene
har mange nye anlegg blitt planlagt, mange har fatt konse-
sjon og flere er under bygging. Det er Norges Vassdrags- og
Energidirektoratet (NVE) som gir tillatelse for oppstart og
drift (konsesjon) av vindkraftenergi i Norge.*

Som ellers i Europa har vindkraftutbyggingen i Norge ikke
veert markedsdrevet. De bedriftsskonomiske kostnadene
synes klart & overstige inntektene, og utbyggingen har veert
og er fortsatt basert pd indirekte subsidier fra det offentlige.
Det skjer ogsé subsidiering gjennom el-sertifikat ordningen

* https://www.nve.no/energiforsyning-og-konsesjon/vindkraft/.

For detaljer se https://www.nve.no/energiforsyning-og-konsesjon/
vindkraft/. Se ogsd http://www.vindportalen.no/Vindportalen/Vind-
kraft/Vindkraft-i-Norge.
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(se nedenfor). Dessuten finner ofte vindkraftutbyggingen
sted langt unna eksisterende sentralnett slik at nettet m4
utbygges. Dette representerer ofte betydelige investeringer,
men belastes ikke utbygger. Fosen utbyggingen er eksem-
pel pa dette (se avsnitt fire). I tillegg er ikke miljokostnader
inkludert. Begrunnelsen for vindkraftsubsidiene har hele
tiden veert at vindkraft er ‘grenn og beerekraftig’ energi. Og
dette har ogsé vert markedsferingsstrategien til vindkraft-
industriens interesse- og lobbyorganisasjon NORWEA.” 1
perioden 2000 - 2010 ble stotten kanalisert via statseide
ENOVA. Den var prosjektbasert, og skulle gjore bedriftse-
konomiske ulgnnsomme prosjekter lonnsomme (Husabg
og Weir 2015). Noen f& prosjekter ble utbygd pd grunn-
lag av denne stotten, bla. Ytre Vikna utbyggingen nord pa
Trendelagskysten.®

Stottesystemet ble endret i 2012 da det ble etablert et felles
marked for el-sertifikater i Norge og Sverige. El-sertifikater
er en stotteordning for produksjon av fornybar strem, ikke
bare vindkraft, men ogsd annen fornybar produksjon, som
sma vannkraftverk. Et kraftverk godkjent for el-sertifikater
mottar ett el-sertifikat per produserte MWh. Ettersporselen
etter el-sertifikater dannes si ved at kraftleverandoe-
rer og visse stromkunder er palagt & dekke en gitt andel
av strommen de selger med kjop av el-sertifikater.
Fornybarprodusentene far pa den méten inntekten fra salg
av el-sertifikater i tillegg til kraftprisen. Kraftleveranderene
legger si kostnaden for sertifikatene inn i stremregningen.
Sluttbrukere av strom finansierer dermed sertifikatordnin-
gen. Se Bye (2014) for en narmere diskusjon og analyse.
Malsettingen med denne ordningen har vert a utvikle
omlag 26 TWh ny elektrisitetsproduksjon samlet for Norge
og Sverige fram til 2020. Mesteparten av utbyggingen har
funnet sted i Sverige, og slik det ser ut nd (januar 2018) vil
ikke produksjonsmalet pa 26 TWh bli nddd. Ved etable-
ringsfasen var el-sertifikatprisen om lag 20 gre/kWh, mens
prisen har ligget pa rundt 6-7 gre/kWh i siste del av 2017
og begynnelsen av 2018." El-sertifikatordningen skal avvi-
kles i lopet av 2020, og betyr at prosjekter som starter opp
12020 kan selge sertifikater fram til 2035.

I folge NVE (2015) er vindkraft etter vannkraft den mest
bedriftspkonomiske kostnadseffektive teknologien for &
produsere elektrisitet i stor skala i Norge. Kostnadsprofilen
kjennetegnes ved hoye investeringskostnader, men ogsd
forholdsvis hgye drift- og vedlikeholds kostnader. De mest
bedriftsokonomiske lonnsomme vannkraftprosjekter har
> http://www.norwea.no/about-norwea.aspx.

o Se http://sareptavind.no/prosjekter/vikna/.

" http://necs.statnett.no/WebPartPages/AveragePricePage.aspx.
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typisk bade vesentlig lavere investerings- og driftskostna-
der, og ogsé lengere levetid. Mens levetiden for et vann-
kraft prosjekt ofte er 40 ar eller mer (for en diskusjon se
Skonhoft 1991), antas levetiden for landbasert vindkraft
4 veere om lag 20 ar. N4 er det forelopig lite erfaringsdata
om levetiden i Norge fordi de fleste anleggene er noksé
nye. Men spredte erfaringsdata fra Sverige peker kanskje
i retning av en kortere levetid enn 20 4r. I NVE (2015) er
det gjennomfort en bedriftspkonomisk kostnadsanalyse av
5 vindkraftverk satt i drift i perioden 2011 — 13, og hvor
LCOE er beregnet. LCOE uttrykker som nevnt annuiteten
(arskostnaden) av sum kapitalkostnader og driftskostnader
per enhet (forventet) arsproduksjon. For disse prosjektene
er arskostnaden beregnet til 46 — 52 ore/kWh (prisnivé
2014) ved diskonteringsrente 4 — 6 prosent.

Det er ogsd satt opp en ekonomisk kalkyle for et sakalt
referanseprosjekt for 2014 basert pa alle vindkraftverk i
Norge, samt for prosjekter som er innvilget konsesjon.
Referanseprosjektet har en antatt installert turbinkapasitet
pa4 100 MWh som for en brukstid pa 3200 timer (med
kapasitetsfaktor 37 prosent; 3200/8760) gir en arlig pro-
duksjon pa 0,32 TWh. Levetiden er antatt & veere 20 ar, og
LCOE er beregnet til a ligge i omradet 40 — 44 ore/KWh
(prisniva 2014) for samme intervall diskonteringsrenten
som ovenfor. Den lavere kostnaden for referanseprosjektet
sammenliknet med de gjennomforte utbyggingene skyldes
antatt lavere turbinkostnad. I tillegg er kapasitetsutnyttel-
sen antatt 4 vaere hpyere. LCOE kostnaden for referanse-
prosjektet fordeler seg med 25 — 29 gre/kWh pa kapital-
kostnader, mens antatt drift- og vedlikeholdskostnader er
15 ore/kWh. Kapitalkostnadene omfatter anleggskapital og
turbinkapital og hvor anleggskapitalen utgjer 45 prosent
av turbinkostnadene. Dette svarer ogsi til at anleggskost-
naden utgjor noe over 30 prosent av de samlete investe-
ringskostnadene. For at dette referanseprosjektet skal
veere bedriftsokonomisk lennsomt fordres det derfor en
kalkulert markedspris pluss subsidier p4 minst 40 ore/
KWh, og et noksd moderat krav til kapitalavkastningen
(diskonteringsrenten).

Hvis ikke energiprisen oker i arene framover, er framti-
dig bedriftspkonomisk lgnnsomhet for vindkraft i Norge
betinget av betydelig teknologisk framgang og/eller at
kostnaden pa installert kapasitet reduseres. 1 tillegg kan
forbedret turbinteknologi bidra til at kapasitetsutnyttelsen
og antall fullasttimer eker slik at samme kapasitet produ-
serer mer energi. Som nevnt ovenfor (innledningsavsnittet)
har prisen pé installert turbinkapasitet i USA blitt redu-
sert merkbart de siste 7— 8 arene. Klassiske ‘learning by
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doing’ mekanismer framheves som viktige (Meland 2016).
I Wiser mfl. (2016) gis det en vurdering av framtidig kost-
nadsutvikling. En storre sperreunderspkelse hvor en rekke
eksperter p4 vindkraft prognostiserer framtidig kostnads-
utvikling for bide landbaserte og havbaserte anlegg pre-
senteres og analyseres. Medianen av ekspertenes tilsier at
LCOE for landbaserte anlegg vil reduseres med godt over
20 prosent fra 2015 til 2030. Dette svarer til en 4rlig kost-
nadsreduksjon pa nesten 1,5 prosent. Reduserte turbin-
kostnader og bedret kapasitetsutnyttelse er de antatt vik-
tigste faktorer bak forventet kostnadsreduksjon. Men det
forventes ogsé reduserte driftskostnader.

Eksterne effekter

Vindkraftutbygging og —produksjon gir en rekke negative
eksterne effekter. Forstyrrelse av fuglelivet og dedelighet
av fugl er en effekt (Gudding 2007). Visuell forsgpling og
stoy er andre effekter, mens odelagt verdifull natur og tap
av biodiversitet er en tredje effekt. Mattmann mfl. (2016)
gir en litteraturoversikt (metaanalyse) av arbeider som har
studert denne type negative effekter av vindkraft, mens
Meyerhoff mfl. (2010) presenterer en kostnadsanalyse av
negative landskapseffekter i Tyskland. Se ogsd Zerrahn
(2017). T rapporten fra Zimmer mfl. (2018) er det gitt en
gjennomgang av eksisterende litteratur om hvordan folk
vurderer vindkraft og landskapsendringer.

@delagt verdifull natur og tap av biodiversitet er noksa
opplagt den viktigste negative eksterne kostnaden i Norge
fordi norsk vindkraft svart ofte, eller nesten alltid, er loka-
lisert 1 ubererte omrader til fjells og i skog. Denne type
naturedeleggelser finner vi sjelden i andre land, og i for
eksempel Tyskland og Danmark er vindkraftanlegg i all
hovedsak lokalisert i kulturlandskap, og ofte neer ved
bebyggelse. Bruk av ubergrt natur har en alternativkostnad,
og denne type kostnader kan vaere av spesiell stor betyd-
ning nar konsekvensene av et utbyggingsprosjekt er irre-
versible. Og fordi norsk vindkraftproduksjon ogsa krever
omfattende vei- og infrastrukturutbygging gir utbygging
naturinngrep som er irreversible, helt eller delvis. En av de
forste okonomene som trakk fram at nedbygging av natur
har en alternativkostnad var John Krutilla i sin beromte
artikkel i American Economic Review fra 1967 (Krutilla
1967). Han argumenterte her for at ubererte naturressur-
ser har en verdi i seg selv (‘intrinsic value’) og at folk der-
med er villig til 4 betale for 4 ivareta en slik ressurs, selv
om de aldri har sett eller opplevd omréidet. Opsjonsverdi
ble ogsd inkludert. Dette er en verdi som forbindes med
at uberert natur gir mulighet for alternativ anvendelse i
framtiden, og at denne verdien gar tapt ved irreversibel
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utbygging. Dessuten har selvfolgelig uberert natur ogsa
direkte bruksverdi i form av produksjon av gkosystemtje-
nester som hpsting av fisk, vilt og beer, og som habitatsom-
rade og biodiversitet generelt, og indirekte bruksverdi som
rekreasjonsopplevelser mm. Se for eks. Freeman (2003,
Kap. 5) for en naermere diskusjon av ulike verdikategorier.

En rekke arbeider om utbygging og miljokostnader ble
publisert i kjolvannet av Krutilla (1967). Noen arbeider
sd pa konsekvensen av usikkerhet ved irreversibilitet (se
Perman mfl. 2011, Kap. 13 for en god sammenfatning).
Andre har formulert investeringsmodeller hvor verdien
av uberort natur antas 4 oke over tiden fordi dette godet
blir et stadig knappere gode. Forsund og Strgm (1980,
Kap. 16) som analyserte utbygging av vannkraftenergi var
et tidlig arbeide. En mer prinsipiell modellanalyse er gitt
av Porter (1982). Porter starter med 4 se pa egenskapene
til en tradisjonell investeringsmodell som krever bruk av
et omréde uberert natur, og hvor kostnaden ved bruken
av denne uberorte naturen holdes fast. Ved i neste trinn &
anta stigende miljoverdi over tiden, som gir samme effekt
som om miljogodet diskonteres med en lavere rente enn
ovrige kostnader og inntekter (se ogsd avsnitt tre neden-
for), viser han (som Fisher og Krutilla 1975) at et utbyg-
gingsprosjekts naverdi bane radikalt endrer form og hvor
prosjektet typisk fir to internrenter. Dette betyr at prosjek-
tet er samfunnspkonomisk ulgnnsomt ikke bare for en hoy
diskonteringsrente, mens ogsé for en lav rente. Gudding og
Skonhoft (2008) gir en narmere diskusjon.

Grenn skattekommisjon (NOU 2015) tar argumentene til
Krutilla (1967) pd alvor, og foreslér at utbygging som betyr
bruk av uberert natur skal tillegges en arealavgift (se ogsa
avsnitt fire). I Naturens goder — om verdier av gkosystem-
tjenester (NOU 2013) argumenteres det ogsa for at bruk
av uberert natur har en kostnad. I tillegg skrives det at
‘det finnes gode argumenter for & anta at mange miljogoder
vil bli knappere og mer verdifulle over tid” (NOU 2013,
s. 247). Ogsa i Stortingsmelding (2016) som behandler
norsk energipolitikk fram mot 2030 argumenteres det
flere steder for at all ressursbruk, ogs& uberort natur, skal
tas med i kostnads- og vurderingsgrunnlaget ved framti-
dig energiutbygging. Det sies for eks. at ‘Regjeringen vil
legge til rette for lonnsom produksjon av fornybar energi i
Norge. Det bor i storst mulig grad skje i et kraftmarked der
kraftproduksjonen bygges ut etter samfunnsgkonomisk
lonnsomhet’ (Stortingsmelding 2016, s. 8). Regjeringens
perspektivmelding fra 2017 (Stortingsmelding 2017)
mener mye av det samme. Naturmangfoldloven er enda
klarere pa miljokostnader, og hvor det dessuten heter at
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kostnadene skal dekkes av utbygger, eller tiltakshaver®.
Uberort natur har derfor en kostnad, og det synes derfor
som om det i det offentlige Norge er stor prinsipiell enighet
om at ‘forurenser-skal-betale’ prinsippet ogsd skal gjores
gjeldende ved utbygging av energiprosjekter som krever
bruk av uberort og verdifull natur.

Miljokostnader av denne typen skal tas med i den sam-
funnspkonomiske kalkylen. Disse synspunktene er derfor
ogsd i trdd med en rekke internasjonale arbeide og utred-
ninger, blant annet UNEP (2005), som fastslar at tap av
ubergrt natur, habitatsomrader og biologisk mangfold er
et av var tids viktigste miljoproblemer. Men fastsettelsen
av denne type kostnader er vanskelig; hvilke verdikom-
ponenter skal tillegges vekt, hvordan skal verdsettingen av
de enkelte komponentene fastsettes, og hvordan skal grad
av irreversibilitet av miljoodeleggelser vurderes, osv. Den
kjente kontroversen omkring Exxon Valdez grunnstetin-
gen, skipet som gikk pa grunn ved kysten av Alaska i 1989
med tilhorende store oljeforurensninger, viste klart dette
(igjen se for eks. Freeman 2003, Kap. 5).

N4 kan det selviplgelig reises en rekke prinsipielle innven-
dinger mot det 4 soke a fastsette en pengeverdi pd uberert
natur. I en mye sitert artikkel spor Funtowicz og Ravetz
(1994) om ‘hva er verdien av en sangfugl’. Og de svarer at
‘Ecological variables cannot be measured by simple anal-
ogy with the cloth fairs of Adam Smith’s day. If the valued
goods that give richness to our lives are reduced to com-
modities, then what makes those lives meaningful is itself
betrayed” (Funtowicz og Ravetz 1994, s 197). Jeg har stor
forstéelse for dette synspunktet. Men problemet er at pen-
gemessig verdsetting har sterre gjennomslag i den politiske
debatten enn om verdsettingen utelates, og uten et forsok
pé pengemessig verdsetting forsvinner ofte miljoargumen-
tene. Se ogsd Johansen (1977, kapittel 2) for en diskusjon.
Det jeg skal gjore i det etterfolgende (avsnitt fire) er 4 foreta
en skjpnnsmessig verdsetting basert pa arealbruk og pro-
duksjon. I og med at det generelt antas at miljeverdien av
tapt natur pker over tiden som folge av okt knapphet er
det derfor to forhold som her m4 avklares. For det forste
hvor stor skal kostnaden settes i utgangsaret, for det andre
verdistigningen.

Sé& langt negative eksterne effekter ved vindkraftutbygging.
Det har ogsd blitt reist spersmél om utbygging av vindkraft

8 T Naturmangfoldlovens § 11.(kostnadene ved miljoforringelse skal bzae-
res av tiltakshaver) sies det at: Tiltakshaveren skal dekke kostnadene
ved & hindre eller begrense skade pd naturmangfoldet som tiltaket vol-
der, dersom dette ikke er urimelig ut fra tiltakets og skadens karakter.
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bor tillegges en positiv ekstern verdi fordi denne energien
er fornybar og dermed oker tilgangen pé ‘grenn og baere-
kraftig’ energi i Norge og Europa. Igjen, se for eksempel
argumentasjonen til interesse- og lobbyorganisasjonen
NORWEA (avsnitt to ovenfor). Dette kan skje, men det er
ikke gitt at elektrisitetsproduksjon basert p4 ikke-fornybar
energi dermed vil reduseres. Og i praksis vil ikke dette
skje fordi energisektoren og norsk energiproduksjon er
en del av EU-landenes felles kvotesystem (EU ETS) (se for
eks. Stortingsmelding 2017). Ved positiv kvotepris finner
vi dermed at klimagasser fra energisektoren i Europa blir
lavere kun hvis kvotetilbudet reduseres. Det er ogsa blitt
argumentert for at mer fornybar elektrisitet uten 4 trekke
inn kvoter gjor omstillingen av elektrisitetsproduksjonen i
Europa vanskeligere rett og slett fordi energi forblir billig
(Bohringer og Rosendahl 2009). Etter mitt skjonn eksiste-
rer det derfor ikke noe gyldig argument for at norsk forny-
bar elektrisitetsproduksjon ber tillegges en positiv ekstern
verdi.

TO SAMFUNNS@KONOMISKE KOSTNADSMODELLER

Hovedforutsetninger

Det formuleres her to samfunnsekonomiske kostnads-
modeller for et vindkraftprosjekt. Prosjektet har et fast-
satt antall vindturbiner med gitt kapasitet og lokalisering.
Utformingen av prosjektet er dermed bestemt og veldefi-
nert, og det inngér derfor ingen optimalisering. Men det
vil veere en rekke usikkerhetsfaktorer knyttet til prosjektet,
sé som framtidig kostnadsutvikling av driften, vindforhold
og utnytting av turbinkapasiteten mm. Usikkerhet intro-
duseres ikke eksplisitt i modellformuleringen, og kostnad-
stall og parameterverdier kan best forstds som forventete
verdier.

Konsesjonen for vindkraftanlegg i Norge gis av NVE, som
nevnt (avsnitt 2 ovenfor) typisk for 25 &r, som er litt lenger
enn den vanlig antatte levetid pd 20 r av turbinene. Etter
endt konsesjonsperiode er det to muligheter. For det forste
at ny konsesjon ikke gis, produksjonen stoppes og turbi-
nene rigges ned. [ tillegg m4 interne kraftlinjer ogsa rigges
ned, mens veiene (og fundamentene?) vil std igjen. Den
bedriftspkonomiske kostnadsberegningen basert pa denne
modellen er noksa lik det konvensjonelle kalkylemélet
LCOE som omtalt ovenfor. Denne Modell 2 ser jeg pa til
slutt i dette avsnittet. Alternativt kan utbygger soke NVE
om ny konsesjon som innvilges og sa fortsette driften. Det
investeres da i nye turbiner med antatt samme turbinkapa-
sitet mens den ovrige infrastruktur, som veier og interne
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kraftlinjer, forutsettes & vaere (mer eller mindre) intakt.
Denne kostnadsmodellen, betegnet Modell 1, avviker der-
med en del fra den konvensjonelle beregningen av LCOE,
men jeg anser kanskje den som mest realistisk. Dette fordi
lobbyister og lokale naeringsinteresser i utbyggingskom-
munen sammen med andre lobbyister og interessegrupper
(som NORWEA omtalt ovenfor) typisk vil presse pé og si
at ‘skal vi stoppe na, mye av infrastrukturen ligger jo der
og dette er gronn og barekraftig energi®. Dessuten vil mil-
joinngrepene ved utbyggingen ha vert s& omfattende at
omradet som natur- og rekreasjonsarealer hovedsakelig vil
vaere odelagt for all framtid. T dette alternativet forutsettes
derfor prosjektet & ha uendelig lang levetid. Fordi det rein-
vesteres i ny turbinkapital kan det da typisk finne sted tek-
nologisk framgang via ny turbinteknologi. Generelt antas
det ogsa at driftskostnadene kan reduseres over tid som
folge av for eks. leeringsmekanismer. Leeringsmekanismer
som pévirker driftskostnadene vil ogsd innga i Modell 2
hvor prosjektet har endelig levetid.

Utbyggingen av det gitte prosjektet fordrer to hovedtyper
kapital. I tillegg til turbinene kreves det ogsd anleggska-
pital som veger og ledningsnett internt i utbyggingsom-
radet, og fundamentering av turbinene. Dessuten ma det
ogsd bygges veg og ledningsnett for tilkopling til allerede
eksisterende infrastruktur. Disse to hovedtyper av realka-
pital er ikke substituerbare, og jeg antar at nar utformingen
av prosjektet som her er bestemt, folger anleggskapitalen
i et fast forhold til turbinkapitalen. Investeringsprosessen
for et vindkraftprosjekt foregér slik at det forst er en for-
holdsvis lang anleggsperiode, kanskje 2-3 ar, med bygging
av tilforselsveg fra eksisterende infrastruktur og intern
veg- og nettutbygging til og mellom de enkelte turbinloka-
liseringene. Etter dette folger byggingen av fundamentene.
Deretter monteres turbinene, og dette tar normalt noksa
kort tid. I det etterfolgende neglisjeres tidsutstrekningen
av turbinmonteringen, og sluttverdien av anleggsinveste-
ringene henfores til starttidspunktet for produksjonen som
konvensjonelt settes til t = 0. Levetiden for turbinene er
endelig og gitt ved T, som nevnt vanligvis antatt & vaere
omlag 20 dr. Turbinkapitalen har sa samme kvalitet og pro-
duktive evne over hele levetiden, og hvor det sd antas plut-
selig avgang. Plutselig avgang, eller ‘sudden death’, svarer
til forutsetningen som tradisjonelt har blitt gjort i nor-
ske kraftverkspkonomibergeninger (se Skonhoft 1991).

En anonym konsulent (referee) skriver folgende om dette: ‘P4 meg
virker det mest fornuftig fra et samfunnsekonomisk perspektiv a gi
fornyet konsesjon for et eksisterendeprosjekt enn & gi konsesjon til et
nytt prosjekt i urert natur’. Hvis dette er alternativet har dette synet
naturligvis mye for seg.
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Anleggskapitalen (veger, fundamenter mm.) har vesentlig
lengre levetid, og antas som en tilneermelse 4 veere uende-
lig. T beregningene nytter jeg hele tiden kontinuerlig tid.
Dette gir noe enklere matematiske uttrykk enn ved bruk
av diskret tid. Det gir ogsd noen forskjeller, men disse er
beskjedne nar kalkylerenten er noksa lav.

Modell 1: Nye konsesjoner gis og uendelig levetid

Jeg starter med & se pd modellen hvor lobby- og interes-
segruppene presser fram fortsatt drift etter den gitte kon-
sesjonsperioden, og at dette gjentar seg suksessivt slik at
prosjektet har uendelig lang levetid. Ved antagelsen om
uendelig levetid av prosjektet og plutselig avgang av tur-
binkapitalen, investeres det forst i en gitt turbinkapasitet
som er intakt i T 4r. Deretter investeres det i ny turbin-
kapital som igjen er intakt i T ar, og s& videre. Det forut-
settes samme turbinkapasitet hele tiden, men ved antatt
forbedret teknologi (Wiser mfl. 2016) reduseres prisen
over tiden. Med kostnaden per enhet installert turbinka-
pasitet pa tidspunkt t = O gitt ved ¢ (her i NOK/kW) og
samlet turbinkapasitet som Y (kW), uttrykker K = cY
(NOK) den initiale investeringskostnad for turbinkapita-
len. Med levetid T ar og forbedret turbinteknologi uttrykt
som redusert kostnad over tiden gitt ved ce™slikatA > 0
reflekterer den teknologiske framgangen som en fast arlig
vekstrate, og r er den samfunnsgkonomiske kalkulasjons-
renten, blir ndverdien av installert turbinkapital henfort til
produksjonsoppstart t = 0

[cY+(ce™)Ye  +(ce™)Ye ™+ ...
_ cY
(1 = e-n1y’

+(ce™)Ye™]

Teknologisk framgang og lavere turbinkostnader har derfor
samme effekt som om turbinkapitalen diskonteres med en
hoyere rente. Med m(r + A, T) = ﬁ skrives dette
noe enklere som ¢cYm(r + A, T).

Anleggskostnadene (veger, ledningsnett, etc.) vil avhengig
av lokalisering, topografi og utforming kunne variere gan-
ske mye fra prosjekt til prosjekt for samme turbinkapasitet.
Det typiske er at anleggskostnadene er mer omfattende ved
bygging i fjellterreng enn i et skogs- eller kulturlandskaps-
omrade. Som nevnt kan det vere en noksd lang tidsut-
strekning (2 — 3 ar) pd anleggsarbeidet, og sluttverdien av
anleggsinvesteringene henfores til starttidspunktet ¢t = 0
for produksjonen. Det antas at investeringskostnadene
pélopes jevnt over hele anleggsperioden. Ved oppstarttids-
punkt for anleggsarbeidet < 0 og samlet (udiskontert)
anleggsinvestering gitt ved K (NOK), pélgper det dermed
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en investeringsdose K /T per tidsenhet. Henfort til produk-
sjonsoppstart t = 0 gir dette sluttverdien

(K /D) Oje"‘dt SRl D
Med (&f=D _ n(@,n),
Anleggska{)italen settes sa i et fast forhold til turbinkapi-
talen gitt ved K = yK = ycY. Den prosjekt spesifikke
parameteren y vil derfor typisk veere hoyere ved utbygging
i et vanskelig tilgjengelig fjellterreng enn i et skogsomrade

hvor det kanskje allerede eksisterer et nett av skogsbilve-

skrives dette som K n(f,r).

ger. Ved antagelse om uendelig levetid av anleggskapitalen,
er dermed samlet kapitalomkostning henfort til t = 0 gitt
ved

K [yn(@,r) +m@r+A,T)] = cY[yn(@,r) +m@r+ 1, T)].

Deretter folger driftskostnadene. Som nevnt (avsnitt to
ovenfor) kan det ogsa veere slik at disse kostnadene redu-
seres over tiden som fplge av teknologiske forbedringer og
leeringsmekanismer. Ved en initial arlig driftsomkostning D
(NOK) og en antatt fast arlig forbedringsrate © > 0, uttryk-
ker dermed D e~ driftsomkostningene art > 0. Dette gir

A nj ien [(De®)edt=—D
s& niverdien Of ( ) )

Det som sa gjenstdr er miljokostnadene som er eksterne
for utbygger i den samfunnsgkonomiske kalkylen. Som
nevnt kan vindkraftutbygging fordrsake flere typer miljoo-
deleggelser. Stoy er ikke noe presserende problem for den
type utbyggingsprosjekt jeg har hovedfokus pa her. Det er
derfor de to andre miljpfaktorene, visuell forsppling, men
saerlig pdeleggelse av ubergrt natur og tap av biodiversitet,
som er aktuelle (avsnitt to ovenfor). Ved ogséd 4 se bort fra
den visuelle forsgplingen, og sette en antatt verdi W (NOK)
av tapt uberert natur pd starttidspunktet, gir dermed We®
verdien av tapt natur ar t > O nar « > O uttrykker arlig
veksttakt i verdigkningen (avsnitt to). Her er verditapet i
anleggsperioden neglisjert. Néverdien av miljokostnaden
blir folgelig

O]O(We"‘)e’”dt =

hvor vekstraten for miljokostnaden er antatt & vaere lavere
enn kalkylerenten, a < r. I motsatt fall vil naverdien av
miljokostnadene, og dermed ogsd de samfunnsgkono-
miske kostnadene av prosjektet, bli uendelig. Det sees
at stigende miljokostnad over tiden har samme effekt
som at miljokostnadene diskonteres med en lavere kal-
kylerente enn de bedriftspkonomiske kostnadene. Den
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samfunnsgkonomiske ndverdien av kostnadene er etter
dette definert ved:

_ ” D w
(1) PVC, = c¢Y[yn(@,r) + m(r+A,T)] A e R e
Fordi denne modellen gir en betalingsstrom som lgper
over en uendelig tidshorisont, svarer diskonteringsrenten
rtil arskostnadsfaktoren som transformerer kostnadene til
en fast periodisert kostnad (annuitet). Dermed uttrykker

tPVC, = r{cY[yn(@r) +m(r+ A T)] + ﬁ + %}
den kalkulerte &rskostnad. Med 0 < y < lsom utnyttel-
sesgraden av turbinkapasiteten som antas lik hvert ar, gir
h = y8760 forventet antall driftstimer per ar svarende til
full kapasitetsutnyttelse. Arlig produksjon blir dermed hY
(KWh). Prosjektets arlige samfunnsekonomiske kostnad
per produsert enhet (langtidsgrensekostnad, eller LCOE)
(NOK/kWh) blir etter dette:

_re[yn@,r) +m@r+ A, T)] D W
(2) LGK, = h TR T ooy

Alle variable og parametere har forventet kostnadseffekt.
Merk at fullast brukstid h virker gjennom alle kostnads-
komponenter. Merk ogsa at miljokostnadene fort kan bli
betydelige ved en kombinasjon av lav kalkulasjonsrente og
antatt hpy verdivekst av tapt miljo.

Modell 2: Konsesjonen inndras og endelig levetid

Vi ser sd pd den andre modellen hvor konsesjonsmyndig-
heten NVE ikke gir etter for pressgrupper og lobbyister
og holder seg til den gitte konsesjonstiden og konsesjonen
fornyes ikke. Prosjektet har derfor nd en endelig leve-
tid T dr. K = cY blir nd samlet investert turbinkapital,
mens K n(f,r) som i Modell 1 uttrykker kostnad investert
anleggskapital. Samlet kapitalomkostning henfort til t = 0
er dermed gitt ved cY[yn(f,r) +1]. De neddiskonterte
driftskostnader blir

FDeo) et d D 0T
0/(De Ve t=m(1—e ).

I tillegg paloper det na en kostnad Q (NOK) for nedrigging
av turbiner og ledningsnett p4 tidspunkt T, med néverdi
e1Q. Miljpkostnadene er som i den foregdende modellen
og loper over en uendelig tidshorisont ved antagelse om
full irreversibilitet. Alternativt kan det antas at miljokost-
naden loper fullt fram til sluttidspunktet T, men at kostna-
den reduseres etter nedrigging av turbiner og ledningsnett
gitt ved parameteren O < n < 1. Den neddiskonterte mil-
jokostnaden blir da
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T o9
f(We‘“)e‘”dt+Tf(nWe“‘)e’”dt = %[1 ~(1-n)

0
e*(y—a)T]

De samfunnsgkonomiske kostnadene henforttil ¢ = O blir
dermed:

3 PVC, = c¢Y[yn({,r) +1] +<rL (1 = eoTY) 4

+0)
eTQ+ Yo [1 - (1-n)e ],

(r-o

Nar betalingsstrommen loper over T ar, gir r/(1 -e™")
arskostnadsfaktoren som transformerer de samlete kostna-
dene til en fast periodisert kostnad (annuitet). Prosjektets
arlige samfunnsekonomiske kostnad per produsert enhet
(langtidsgrensekostnad, eller LCOE) blir dermed:

PVC,
LGK, = Aoemir=
re[yn(@,r) +1] D(1 - e-0T) . reTQ .
hl-e™  ~ G+®0-e DRy (1-eDhY
W1 -(1-n)eoT]
(r-a)(1-eMDhy ~

G

Modell 1 gir lavere drskostnad enn Modell 2, LGK, < LG
K,, av flere grunner. For det forste fordeles den samme
anleggsinvesteringen over flere ar i Modell 1 enn i Modell
2. For det andre finner det generelt sted teknologisk fram-
gang i turbinkapitalen som har virkning i Modell 1, men
ikke 1 Modell 2. For det tredje vil det pdlgpe en nedrig-
gingskostnad i Modell 2, men ikke i Modell 1. Alle disse
forhold bidrar til lavere kapitalkostnader. Dessuten vil ogsa
miljokostnadene ved den gitte antagelsen om varierende
grad av irreversibilitet bidra til heyere drskostnad i Modell
2 enn i Modell 1.

STORHEIA UTBYGGINGEN

Bakgrunn og data

Storheia prosjektet er en del av Fosen utbyggingen som er
fordelt pa 6 delprosjekter. Hele utbyggingen er organisert
i et aksjeselskap kalt Fosen Vind og har tre eiere; Statkraft
(51 prosent), Trenderenergi som er eid av kommunene i
Ser-Trondelag (7,9 prosent), og et investeringskonsortium
kalt Nordic Wind Power DA (41,1 prosent). Bak Nordic
Wind Power star Bank Credit Suisse. Utenlandsk kapital
har derfor ogsa betydelige eierinteresser i dette prosjektet.
Utbyggingen finner sted p& Trondelagskysten; fra Roan i
nord, via Afjord og Snillfjord til gykommunen Hitra i syd.
Dette er sa langt det storste vindprosjektet i Europa og gir
en utbygd kapasitet p4 1000 MW, med en forventet 4rlig
produksjon pa droye 3,4 TWh. Altsd betydelig mer enn
den allerede eksisterende norske vindkraftproduksjonen
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(januar 2018). Utbyggingen startet hesten 2016 og alle
delprosjektene skal komme i drift i begynnelsen av 2020.
Bedriftsokonomien for Fosen utbyggingen har veert gjen-
stand for mye diskusjon. Statkraft sa forst nei til utbyg-
gingen i juni 2015, og hvor begrunnelsen var manglende
bedriftsokonomisk lennsomhet pa tross av noksa omfat-
tende subsidiering via el-sertifikatordningen (avsnitt 2
ovenfor). Dette ble noen méneder senere til et ja, etter
sterkt politisk press bade fra lokalt og sentralt hold.
Prosjektet var da plutselig blitt bedriftsokonomisk lgnn-
somt. [ tillegg til prosjektokonomien i mer begrenset for-
stand har det ogsd veert diskusjon om kostnadsbelastnin-
gen ved nettilknytningen og utbygging av nytt hovednett.
Fosen utbyggingen medforer nemlig at det mé bygges nye
sentrale kraftlinjer strekningen Namsos — Afjord, og Surna
— Snilldal og Snilldal -Afjord til en anslatt kostnad pa hhv.
3,7 og 1,9 — 2,7 milliarder kroner. Kostnadene her skal
ikke belastes utbygger da disse strekningene er definert
inn ‘som en del av sentralnettet’. Statnett tar kostnadene,
som derved veltes over pa stromkundene via nettleien. En
eksplisitt uttalt betingelse bak denne kostnadsoverveltin-
gen er at flere vindkraftprosjekter langs Trondelagskysten
senere skal bygges ut (Meland 2016).

Storheia prosjektet er det storste delprosjektet i Fosen
utbyggingen med kapasitet 288 MW fordelt pd 80 turbi-
ner og forventet &rsproduksjon pad 1 TWh. Prosjektet er
som nevnt lokalisert i Afjord kommune ca. 60 km nord for
Trondheim. Storheiautbyggingen legger beslag pd nesten
40 km? (totalt areal konsesjonsomradet). Vegutbyggingen
er omfattende, og 60 km veg som forbinder de enkelte
turbinene vil bli anlagt i utbyggingsomradet (Multikonsult
2016). 1 tillegg anlegges det veg fra eksisterende offent-
lige vegnett. Utbyggingen skjer i et uberort og inngrepsfritt
naturomréde med verdifulle miljokvaliteter, og nesten hele
konsesjonsomrédet er villmark og et sékalt INON-omrade. '
Prosjektet har mott sterk motstand fra naturvernhold, og
for eksempel eonsket Norges Naturvernforbund omrédet
som en kystnar nasjonalpark.!! Utbyggingsomradet har
ogsd lang tradisjon som beiteomride for rein tilhgrende
sorsamene. Anlegget vil bli godt synlig fra bebyggelsen
langs sjoen, og fra en lang rekke kystnere fjellomrader.
Hoyden p4 turbinene er 87 meter opp til turbinaksling med
rotordiameter 117 meter. Turbinene vil derfor rage nesten
150 meter opp fra grunnen. Storheia prosjektet ble ende-
lig godkjent av konsesjonsmyndigheten NVE hgsten 2015

10 INON= inngrepsfrie naturomréder i Norge, se http://inonkart.miljodi-
rektoratet.no/inon/kart.
http:/fosennaturvernforening.blogspot.no/2014/09/storheia-kystna-
sjonalpark-eller.htm.
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Figur 1: Storheia utbyggingen

og har en konsesjonsvarighet pa 25 ar fra det tidspunktet
anlegget settes i drift. Miljevurderingen av prosjektet var
sveert summarisk, og er ikke tillagt noen miljokostnad (en
oppsummering er gitt i Multikonsult 2016). Figur 1 viser
utbyggingsomradet.

Tabell 1 gir basisverdier for kostnader og drift. Den
utbygde kapasitet pa Y = 288 MW er av utbygger
Fosen Vind antatt 4 gi en 4rlig produksjon pd 1TWh.
Forventet driftstid per &r er derfor h = 3472 fullastti-
mer (1%10%288*%107). Sammenliknet med NVE (2015) og
andre utbygginger er dette svart hoyt, med en kapasitets-
faktor y = 3472/8760 ~ 0,40. Kostnader turbinkapital
erantattd vaere K = 2,4 milliarder NOK, som gir kostnad
per installert turbinkapasitet ¢ = 8,3 (2,4*10%/288; mil-
lioner NOK/MW) (eller 8333 NOK/kW). Kostnad anleggs-
kapital er anslatt til K, = 0,73 milliarder (Meland 2016)
som gir anleggskapital som andel av turbinkapital pd omlag
30 prosent, eller y = 0,30. Levetiden for turbinkapitalen
er satt til T = 20 ar, mens anleggsperioden er { = 3 4r.
Den 4rlige driftskostnaden startaret er forutsatt & veere
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D = 126 millioner NOK, som betyr 0,126 NOK/kWh. 1
basisalternativet antar jeg videre en arlig teknisk forbedring
turbinkapital pa 1 prosent, A = 0.01, det samme ansla-
get gjores ogsd for driftskostnadene, © = 0.01. Den tek-
niske framgangen turbinkapitalen far kun effekt i Modell
1. Basert pa anekdotisk svensk kunnskap settes kostnaden
for 4 rigge ned anlegget etter konsesjonsperioden (Modell
2) til 1 million NOK per turbin, dvs. til sammen Q = 80
millioner NOK. Diskonteringsrenten settes til 4prosent i
basisalternativet, r = 0,04.

S& vidt vites finnes det ikke noen arbeider som har sekt
a4 verdsette tap av norsk natur som folge av vindkraft-
prosjekter. Verdsettingsstudier fra andre land har ogsé
begrenset overfgringsverdi fordi utbyggingen her er sveart
forskjellig, og ofte uten tap villmark og uberert natur. Et
unntak er Ek og Persson (2014) som har gjennomfert en
valgeksperiment studie fra Sverige, og som finner at ‘The
policy simulation exercise shows that the respondents are
willing to pay a higher electricity fee corresponding to 4,5
Swedish ore per kWh .... to avoid the scenario with wind
farms located in the mountains area and to avoid private
ownership (Ek and Persson 2014, p. 202). Ellers er det f&
holdepunkter for a fastsette en pengemessig verdsetting av
tapt natur som felge av vindkraftutbygging i Norge. Som

Tabell 1: Basisverdier kostnads- og driftsdata Storheia pro-
sjektet. 2016 priser.

Verdi Enhet Kilde
Turbinkapasitet,Y 288 MW Fosen Vind
Enhet turbinkostnad, ¢ 8,3 Mill. NOK/  Meland (2016)

MW

Levetid turbinkapital, T 20  Ar Antatt
Andel anleggskapital, y 0,30 Meland (2016)
Tid anleggsperiode T 3 Ar Fosen Vind
Antall fullasttimer, h 3472 Timer Fosen Vind
Arlig driftskostnad, D 126  Mill. NOK/ar Meland (2016)
Nedriggingskostnad, Q 8o Mill. NOK Antatt
Teknisk framgang 1 prosent p.a. Basert pa Wiser
turbinkapital, A mfl. (2016)
Teknisk framgang 1 prosent p.a. Basert p3 Wiser
drift, 0 mfl. (2016)
Diskonteringsrente, r 4 prosent p.a. Antatt
Miljogkostnad, W/ 20 Mill. NOK Antatt
Vekstrate miljokost- 1 prosent p.a. Antatt
nad, «
Andel irreversibel 0,5 Antatt
miljg, n
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nevnt argumenterer Gronn skattekommisjon (NOU 2015)
for at bruk av uberert natur ber ha en pris og tillegges
en arealavgift. Kommisjonen foresldr et sjablonmessig sys-
tem avhengig av inngrepsstyrke og lokalisering. Utvalget
mener videre at klassifisering av inngrep og bruk av natur-
type gitt ved arealbruksindikatoren INON kan vere et
godt utgangspunkt (NOU 2015, Kap. 7.4.3). Som nevnt
ovenfor bruker Storheiaprosjektet stort sett INON arealer.
Utbyggingen legger derfor beslag pd arealer av hoy kvali-
tet og inngrepene er meget omfattende (igjen se Figur 1),
det er derfor all grunn til 4 ant at den kostnaden er ‘bety-
delig’. Skjonnsmessig setter jeg denne kostnaden til 500
NOK/mal, hvilket for det 40 km? store utbyggingsomra-
det da svarer til en kostnad pA W = 20 millioner NOK
i startéret., eller 0,02 NOK/kWh. I basisalternativet antas
det videre at miljokostnaden gker med 1 prosent per dr,
o = 0.01. Endelig anslds nedriggingsparameter miljo-
kostnad (Modell 2) til 50 prosent,n = 0,5.

Resultater

Tabell 2 og 3 (forste linje) gir resultatene i basisalternativet.
I Modell 2 (Tabell 3) blir enhetskostnaden LGK, = 0,39
NOK/kWh, som fordeler seg med 0,23, 0,12 og 0,04
NOK/kWh pa hhv. kapitalkostnader, driftskostnader og
miljokostnader. Basisalternativet i Model 1 (Tabell 2) gir
lavere kostnader og LGK, = 0,31. Det skyldes primaert
lavere kapitalkostnader av arsaker nevnt ovenfor (seksjon
tre). Hvis diskonteringsrenten r settes til 6 prosent mens
alt annet er uendret (andre linje), blir kostnaden vesentlig
hoyere i begge modellene. Det sees ogsa at antatt levetid
turbinkapitalen T har betydelig innflytelse pa kostnaden i
Modell 2 (Tabell 3, tredje linje). Under ellers samme forut-
setninger som 1 basisalternativet, men hvor levetiden oker
til 25 ar, reduseres kostnadene markert til 0,35 NOK/kWh.
Det er ogsé en betydelig effekt av antatt lavere fullasttimer
(linje fire) i begge modellene. Den reduserte driftstidenh
betyr en 4rlig reduksjon i produksjonen med 8 prosent
sammenliknet med basisalternativet (3200/3472), mens
enhetskostnaden i Modell 2 da ogsd oker med om lag 8
prosent (0,42/0,39). Som vist ovenfor (avsnitt tre) pavirkes
bade kapital- og driftskostnadene, og ogsa miljokostnadene
(men miljokostnadene svaert beskjedent). En antagelse
om hoyere andel anleggskapital y gir noks& sma effekter i
begge modellene (linje fem). I nederste linje i Tabell 2 og 3
er effekten av bortfall teknologisk framgang vist. I Modell 2
er det da kun virkningen av mer effektiv drift som utelates,
0 = 0, mens bade forbedret drift og forbedret turbinkapi-
tal utelates i Modell 1, slik at ogsd A = Oholder her. Under
ellers samme forutsetninger som i basisalternativet gir
det visse effekter. Og ikke overraskende oker kostnadene
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Tabell 2: Modell 1 uendelig levetid. Samfunnsekonomisk
kostnad per produsert enhet

Kapital- Drifts-  Milje-
Sum kostnader kostnader kostnad
Basisalternativ 0,31 0,18 0,10 0,03
Diskonteringsrente
6% (r = o,06) 0,37 0,24 0,11 0,02
Levetid turbinkapital
25 3r (T = 25) 0,30 0,17 0,10 0,03
Antall fullasttimer
3200 (h = 3200) 0,34 0,20 0,11 0,03
Andel anleggskapital
40 % (y = 0, 40) 0,32 0,18 0,11 0,03

Uendret teknologi
turbin og drift 0,34 0,21 0,10 0,03

LG K 1(LCOE) (NOK/kwh). Fordeling ulike kostnadskomponenter.

Tabell 3: Modell 2 endelig levetid. Samfunnsgkonomisk kost-
nad per produsert enhet

Kapital-  Drifts-  Miljo-
Sum kostnad kostnad kostnad
Basisalternativ 0,39 0,23 0,12 0,04
Diskonteringsrente 6 % 0,42 0,27 0,12 0,03
(r = o,06)
Levetid turbinkapital 25 0,35 0,21 0,11 0,03
ar (T = 25)
Antall fullasttimer 3200 0,42 0,25 0,13 0,04
(h = 3200)
Andel anleggskapital 0,40 0,24 0,12 0,04
40 % (y = 0, 40)
Uendret teknologi drift 0,40 0,23 0,13 0,04

LG K 2 (LCOE) (NOK/kWh). Fordeling ulike kostnadskomponenter.

relativt sett sterkest i Modell 1 (Tabell 2). Jeg har ogsa sett
pé et alternativ hvor den teknologiske framgangen bade i
turbinkapital og drift settes til 2 prosent, A = 6 = 0,02.
Dette gir betydelig reduserte kostnader i Modell 1. Effekten
av endringer i modellens gvrige parametere er ogsa under-
sokt, og jeg finner for eksempel at storrelse nedriggings-
kostnad Q og andel irreversibel miljokostnad n i Modell
2 gir sveert smé effekter. Endret driftskostnad gir en viss
effekt, og 10 millioner redusert utgangskostnad gir her
gjennomgdende noe under 0,01 NOK/kWh reduksjon i pa
driftskostnaden béde Modell 2 og Modell 1.

Modell 1 gir derfor vesentlig lavere kostnader enn Modell
2 under alle antatte parameterverdier, men forskjellen

ANDERS SKONHOFT
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Figur 2: Arskostnad gdelagt natur (gre/KWh) vertikal akse. Miljgkostnad startar W (millioner NOK) horisontal akse.

synes & bli relativt storst nér levetiden av turbinkapitalen
endres. Disse beregningene viser dermed klart hvilke ins-
entiver utbyggerne av Storheia prosjektet (og andre vind-
kraftprosjekter i Norge) vil ha for & presse pa for 4 fa for-
lenget konsesjonsperioden utover de gitte 25 ar, ndr den
tid kommer. Sammenliknet med de bedriftspkonomiske
kostnadstallene NVE rapporterer for sitt sdkalte referanse-
prosjekt med antatt levetid 20 4r (NVE 2015), gir basi-
salternativet i Modell 2 noe lavere drifts- og kapitalkost-
nader. Hovedgrunnen er at antall fullasttimer er antatt &
vaere 3200 timer i NVE beregningen, mens timetallet er
godt over 3400 i denne Storheia kalkylen. I samme ret-
ning virker det at drifts- og vedlikeholdskostnadene er satt
noe hopyere av NVE. I motsatt retning virker palopte miljo-
kostnader i vir samfunnspkonomiske beregning, eksterne
kostnader som NVE (2015) neglisjerer og for gvrig er péfal-
lende tause om. Med samme antall fullasttimer som NVE
(2015) blir de bedriftspkonomiske kostnadene i Modell 2
her og NVE beregningen svert lik.

I det foregiende er miljokostnaden i startaret gitt som
W = 20 millioner NOK, svarende til 0,02 NOK/kWh
(eller 500 NOK/mél uberort natur), og det er i de fleste
beregningene antatt en fast 4rlig okning pa 1 prosent over
tiden,@ = 0,01. Under de forskjellige beregningsforutset-
ningene gir dette en kalkulert arskostnad pd mellom 0,02
og 0,04 NOK/kWh. Men som diskutert ovenfor er kunn-
skapen om kostnadene ved edelagt natur begrenset, og det
kan ogsé reises prinsipielle betenkeligheter mot a soke &
fastsette en pengemessig verdi pd uberort natur (‘hva er
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verdien av en sangfugl’, se avsnitt to ovenfor). Allikevel
skal jeg gi en litt mer omfattende folsomhetsanalyse av mil-
jokostnadene, og hvor jeg noyer meg med 4 se pa Modell
2 hvor prosjektet har endelig levetid. For enkelthetsskyld
antas det at miljokostnaden péloper i samme omfang ogsé
etter et anlegget er nedrigget, n = 1, slik at miljokostna-
den loper over en uendelig tidshorisont. Dette betyr noe
for resultatene, og den kalkulerte drskostnad per produsert
enhet for pdelagt uberort natur NOK/kWh) er da i Modell
2 gitt ved

W
r-a)(l-e")hY

(ndr o < r, se modellavsnittet). Jeg ser nd pa to alterna-
tiver for veksten i miljokostnadene; 1 prosent érlig vekst,
a = 0,01, og 2 prosent ,& = 0,02, mens verdien pa den
initiale arlige miljokostnaden W varierer mellom 0 og 40
millioner NOK. I det ene beregningssettet bruker jeg basis-
verdien for levetiden, T = 204ar, sammen med en 4rlig ful-
last driftstid pa h = 3200timer. I det andre beregnings-
settet antas bade hoyere levetid, T = 25 og hoyere antall
fullasttimer, h = 3472, svarende til basisverdien brukt
ovenfor. Kalkulasjonsrenten er i alle beregningene satt til
basisverdien 4 prosent, r = 0,04. De ovrige parametere er
ogsa gitt ved basisverdier som vist i Tabell 1, med unntak
av den ovenfor nevnte miljoparameter 1.

Figur 2 illustrerer resultatene. Kostnadene viser et stort
spenn, og hvor serlig antagelsen om verdistigning mil-
jokostnaden har stor effekt. Men ogsd endring i antall
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fullastimer og levetid har betydning. Gitt utgangskostnad
pd W = 20 millioner NOK, varierer for eks. drskostnaden
mellom 0,04 og 0,08 NOK/kWh under de ulike forutset-
ningene. Ved en antatt utgangskostnad pa 30 millioner
NOK, blir det tilsvarende kostnadsspennet 0,06 - 0,12
NOK/kWh. Som nevnt svarer utgangskostnaden pa 20
millioner til 500 NOK/mal for drlig bruk av uberert natur,
mens 30 millioner svarer til 750 NOK/mal.

AVSLUTNING

I denne artikkelen har jeg diskutert og analysert samfunns-
okonomiske kostnader ved norsk vindkraftutbygging. To
kostnadsmodeller er inkludert, der Modell 2 med endelig
levetid svarer til dagens konsesjonsbestemmelse. Analysen
er eksemplifisert ved det omstridte Storheia prosjektet pa
Fosen i Ser-Trondelag. Avhengig av valgte forutsetninger
finner jeg, ikke overraskende, at den samfunnsgkonomiske
drskostnaden (LCOE, eller langtidsgrensekostnad LGK)
varierer ganske mye med modell og parameterantagelser.
Arskostnaden er under ellers like forutsetninger betydelig
lavere ved antagelsen om uendelig levetid (Modell 1) enn
ved endelig levetid (Modell 2). For ovrig viser den nume-
riske analysen at sarlig antagelse om levetid p4 turbinka-
pitalen (Modell 2) og kapasitetsutnyttelsen, eller bruksti-
den gitt ved det 4rlige antall fullasttimer, har stort effekt
pé kostnadene. Antatt turbineffektivitet pavirker ogsé kost-
nadene i betydelig grad. Kostnadene ved edelagt natur er
eneste eksterne kostnad inkludert i beregningene, og disse
kostnadene blir ogsa i betydelig grad pavirket av forut-
setningen om kapasitetsutnyttelse, og ogsd antatt levetid
i Modell 2. En utvidet fplsomhetsanalyse viser et betydelig
spenn i kalkulerte drskostnad.

Kun kostnadssiden ved norsk vindkraft produksjon er
studert i det foregdende. Inntektssiden og spersmalet om
samfunnsgkonomisk lennsomhet er derfor ikke berort.
Ved antatt fast turbinkapasitet over prosjektets levetid og
lik 4rlig brukstid blir produksjon den samme hvert 4r.
Huvis en i tillegg forutsetter at prosjektet er marginalt slik
at virkningen pé energiprisen er neglisjerbar og at det der-
med ikke inngdr noe konsumentoverskudd, er det dermed
kun forskjellig antagelse om energiprisen som vil pavirke
prosjektets samfunnsgkonomiske inntektsside. Framtidig
elektrisitetspris avhenger av en lang rekke faktorer, bade
pa tilbuds- og ettersporselssiden. Usikkerheten illustreres
godt av kraftmarkedsanalysen til NVE (NVE 2017). Prisen
12020 (som er oppstartsaret for Storheia prosjektet) er her
antatt 4 veere mellom 0,22 og 0,30 NOK/kWh, med en
middelverdi pd om lag 0,26 NOK/kWh. Antatt prisvekst
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fram til 2030 viser ogsé et stort spenn, og varierer mellom
0,23 og 0,40 NOK/kWh. Et mulig beregningsopplegg for
4 evaluere samfunnsekonomisk lennsomhet kan da veere
4 finne hvor stor miljokostnaden ma vare under ulike
prisbaner for at prosjektet akkurat skal veere samfunnse-
konomisk lennsomt, gitt at prosjektet i utgangspunktet er
bedriftsokonomisk lgnnsomt (hvilket er mer enn tvilsomt
i hvert fall hvis den gitte konsesjonstid hdndheves; Modell
2). Se Appendikset for skissering av et slikt opplegg.

Vindkraft har mottatt betydelig subsidiering gjennom el-
sertifikater (og tidligere via ENOVA) samtidig som utbyg-
ging gir edelagt villmark og tap av biodiversitet. Jeg har
her begrenset meg til kun 4 se pd denne type miljoeffekt
som ekstern kostnad. Men ved enkelte utbygginger vil det
ogsa inngd kostnader og ulemper knyttet til stayproblemer
og kanskje ogsé visuell forsepling. En annen kostnads-
komponent som ikke tillegges utbygger er kostnadene ved
utbygging av sentralnettet. Og denne type kostnad, som
for Fosen prosjektet, kan vere betydelig fordi vindkraft-
utbygging ofte skjer langt unna eksisterende sentralnett.
Statnett tar denne kostnaden som i neste trinn veltes over
pé stromkundene. Alt i alt kan det derfor kanskje sies at
mens inntektene ved norsk vindkraftutbygging privatise-
res, sosialiseres kostnadene i betydelig grad.

APPENDIKS

Samfunnsgkonomisk overskudd/underskudd Modell 2

I dette Appendikset skal inntektssiden kort bringes inn,
og jeg skal stille opp et uttrykk for samfunnsekonomisk
lonnsomhet. Jeg begrenser meg til & se p4 Modell 2 hvor
prosjektet har endelig levetid. Ved antagelsen om at pro-
sjektet er marginalt slik at markedsprisen for elektrisitet
ikke pavirkes, inngar det ikke noe konsumentoverskudd.
Som i kostnadsmodellen antas det videre fast arlig pro-
duksjon slik at det kun er endringer i energiprisen, eller
realprisen pé strom, som kan endre &rlig produksjons-
inntekt. Hvis energiprisen pd starttidspunktet t = O er p
NOK/KWh og det generelt skjer en fast arlig prisendring
over tiden gitt ved raten f, uttrykker pe® prisen pé tids-
punktt > 0. Forf < rblir dermed den samfunnsgkono-
miske (= bedriftsokonomiske) nédverdien av produksjonen:

T
_ BtY ot Jp — P -p)D
(A1) PVIL, = Yhof(pe Jerdt = Yh— (1 -etPm),

mens den kalkulerte drsinntekt per produsert enhet NOK/
kWh (se avsnitt tre) blir:
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~ p(1 - e 0PD)
AP = Gopa—eny
Jeg kan da stille opp et uttrykk for det samfunnsgkono-
miske overskuddet (underskuddet) uttrykt pa &rsbasis per
produsert enhet. Dette gir A, = p, - LGK,. Innsatt fra lik-
ning (4) far jeg da:

(A3) , N
A - rp(1 — e -P1) _(rc [yn@E,r) +1] rD(1 = ¢-0+0T)
27 r-p)-e) h(1-¢") r+0)(A -e"hy
. re'mQ W1 - (1 -n)e 7]
"(l-eMhY  (r-a)L-eDhY

Istedenfor & anta noe om sterrelsen pa miljokostnadene,
kan det som nevnt i hovedteksten (avsnitt fem) isteden
anlegges en skyggeprisbetraktning. Gitt at prosjektet i
utgangspunktet er bedriftsekonomisk lennsomt, er da
spersmaélet hvor stor miljokostnaden ma vere for at pro-
sjektet akkurat ikke skal vaere samfunnsekonomisk lenn-
somt. Det betyr at likning (A3) evalueres ved A, = 0, slik
at prosjektets internrente kalkuleres under ulike antagelser
om W og a, gitt gvrige kostnads- og parameterverdier.
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Kommentar til Thegersen-utvalget

Norges Bank har foreslatt at Statens Pensjonsfond Utland (SPU) selger seg ut av oljeaksjer.

Banken viste til at man fortsatt forventer store fremtidige inntekter fra olje og gass, og at

fondet bor selge oljeaksjer for 4 redusere den totale oljeeksponeringen for staten. Thogersen-

utvalget deler ikke Norges Banks syn. Vir vurdering er at Thogersen-utvalgets utredning gir

en mangelfull og skjev vurdering av Norges Banks rad. Utvalget har undervurdert gevinstene

og overvurdert kostnadene ved forslaget. Bankens rdd om 4 ta olje- og gassektoren ut av

referanseindeksen for SPU stdr fortsatt pa ste faglig grunn.

BAKGRUNN

Norges Banks rad om 4 ta ut olje- og
gassaksjene ble begrunnet med et
pnske om 4 redusere samlet risiko i
statens formue. Norges Bank viste til
at staten har en betydelig eksponering
for risiko gjennom fremtidige olje- og
gassinntekter, og at sirbarheten ville
reduseres ved 4 selge olje- og gassak-
sjene i SPU. Thogersen-utvalget velger
derimot i sine analyser a legge hoved-
vekten pa risikospredning i SPU alene.
I en slik forenklet verden er Norges
Bank sitt rdd dérlig: Det innebeerer
at investeringsuniverset innskrenkes.
Fearre investeringsmuligheter gir por-
tefoljen et dérligere bytteforhold mel-
lom avkastning og risiko.

Men formélet med SPU tilsier jo nett-
opp at en m4 se fondet i sammenheng
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med resten av statens formue. SPU er
et virkemiddel for & finansiere offent-
lig pengebruk over lang tid. Det er i et
slikt perspektiv fondet ble opprettet,
forslaget fra Norges Bank ble reist, og
sporsmélet om 4 ta olje- og gassaksjer
ut av referanseindeksen til SPU ber
vurderes.

OLJEPRIS OG OLJEAKSJER

Nar utvalget anslar gevinsten av 4
selge seg ut av oljeaksjer, baserer de
seg pa beregninger av sammenhengen
mellom oljepris og avkastningen pa
oljeaksjer. Utvalget kommer frem til
at oljeprisrisikoen er meget begren-
set. Men dette blir en analyse med
et skjevt utgangspunkt. I folge hand-
lingsregelen skal statens netto olje-
inntekter i sin helhet ga til SPU. Den

relevante sammenlikningen er ikke
mellom oljepris og oljeaksjer. Den er
mellom statens fremtidige inntekter
fra olje og avkastningen pa oljeaksjer.

Som utvalget selv papeker (s. 66)
«bestemmes verdien av en aksje som
néverdien av de forventede fremtidige
kontantstrommene aksjen gir krav
pd.» Statens inntekter er i hovedsak
knyttet til overskuddet til selska-
pene som opererer pa norsk sokkel.
Oljeskatter, inntekter fra SDQE og
utbytte fra Equinor er i alt vesent-
lig proporsjonale med overskuddene
til oljeselskapene. Verdien pé statens
fremtidige oljeinntekter er altsa neert
knyttet til de samme storrelsene som
er bestemmende for aksjeavkastnin-
gen. Dette tilsier at det er en neer sam-
menheng mellom statens forventede



fremtidige oljeinntekter og verdien av
oljeselskapene.

Sammenhengen ma dermed forven-
tes & veere sterkere enn sammenhen-
gen mellom oljepris og avkastningen
pé oljeaksjer. Som et eksempel vil en
pkning i kostnadsnivéet i oljeutvin-
ning fore til redusert tilbud av olje og
dermed til heyere oljepris, men sam-
tidig lavere oljeinntekter for Norge
og lavere verdi pa oljeaksjer. I dette
eksemplet er altsi samvariasjonen
mellom aksjekurs pa oljeselskaper og
oljepris negativ, mens den er positiv
for sammenhengen mellom aksje-
kurs og statens oljeinntekter. Poenget
er at andre forhold som pévirker
selskapenes inntjening enn oljepri-
sen typisk ogsd vil pévirke statens
petroleumsinntekter.

IKKE-FINANSIELLE KOSTNADER
Utvalget legger ogsa stor vekt pa ikke-
finansielle kostnader ved at forslaget
om nedsalg av oljeaksjer bryter med
dagens investeringsstrategi. Utvalget
ser ut til & mene at dersom oljefondet
skal gd ut av oljeaksjer, s& ber man
velge en konsekvent tilpasning der
man vurderer investeringene i alle
sektorer som pavirkes av oljeprisen.
Utvalget vektlegger at en slik investe-
ringsstrategi i praksis vil innebzere en
betydelig omvelting av dagens inves-
teringsstrategi.

Det er vanskelig 4 folge utvalget i argu-
mentet om konsekvent tilpasning.
Oljesektoren star i en saerstilling. Man
behover ikke 4 selge andre aksjer som
er korrelert med oljeprisen, selv om
man selger oljeaksjer. Salg av oljeak-
sjer er ingen dramatisk endring av
fondets strategi. Gjennom arene er det
gjort mange endringer i investerings-
strategien for fondet, basert p4 faglige
vurderinger, og salg av oljeaksjer vil
vaere & viderefore en slik praksis.

Det er ogsa vanskelig 4 forstd hvorfor
utvalget drofter «en konsekvent til-
pasning» der investeringer i de fleste
sektorer vurderes i forhold til oljepri-
sen. En slik «konsekvent tilpasning»
ville veere en tungvint og lite menings-
fylt strategi, som ikke er blitt foreslatt
av Norges Bank eller andre. Det for-
hold at det vil veere upraktisk & selge
seg ned i andre sektorer som er kor-
relert med oljeprisen kan ikke veere et
argument mot at man skal selge seg
ned i oljeaksjer.

HISTORISK LAVT BEHOV FOR
FORSIKRING?

Utvalget legger vekt pd at Norge har
hoy evne til 4 baere oljeprisrisiko,
blant annet fordi vi har et finanspo-
litisk rammeverk som innebaerer at
vi ikke bruker de lppende olje- og
gassinntektene. Risikoen i de gjenvae-
rende petroleumsressursene er lav og
avtakende — de storste verdiene er alt
omgjort til finansiell formue i SPU.

Anslaget pa den samlede formuen
i petroleumsvirksomheten ble i
Nasjonalbudsjettet 2019 oppjustert
med omlag 20 prosent. Naverdien av
statens netto kontantstrem fra petro-
leumsinntekter anslds na til 5100
mrd. kr. Dette tilsvarer over 60 pro-
sent av dagens verdi av SPU. Vi har
altsd en massiv eksponering for olje-
prisrisiko. At risikoen er mindre enn
den var for noen 4ar siden, er ikke et
godt argument mot 4 gjore tiltak som
kan redusere risikoen ytterligere.

FORSIKRING KOSTER?

Et sentralt argument utvalget bruker
er at (s. 10) «Forsikring er ikke gratis
— reduserte investeringer i energiak-
sjer 1 SPU gir svakere diversifisering
og i forventning et darligere byttefor-
hold mellom avkastning og risiko.»

Ser en pd de naverende finansielle
investeringene til SPU isolert sett, er
det ikke vanskelig & veere enig i dette
synspunktet. Men dette neglisjerer
Norges fremtidige oljeinntekter, som
er hele bakgrunnen for Norges Banks
forslag. 1 folge handlingsregelen skal
statens fremtidige netto oljeinntekter i
sin helhet tilfores SPU. De fremtidige
oljeinntektene er dermed ogsa en del
av SPUs aktiva. Verdien av SPU 12030
vil i betydelig grad avhenge av hvor
store oljeinntekter Norge vil ha i de
neste 18 drene.

Siden de fremtidige oljeinntektene
som nevnt over tilsvarer 60 prosent
av SPU, er SPU reelt sett massivt over-
eksponert for oljerisiko. Salg av olje-
aksjer vil dermed redusere risikoen i
den fremtidige verdien av SPU, ikke
oke den.

STABILE SAMMENHENGER?
Utvalget legger til grunn som et helt
sentralt premiss at dersom SPU skal
selge seg ut av oljeaksjer, ma det veere
en «klar, stabil og varig sammenheng
mellom oljeprisen, som pavirker sta-
tens oljeinntekter og avkastningen
av energiaksjer». Nar en skal vurdere
risiko ved bruk av historiske data, blir
dette et for smalt perspektiv. En kan
ikke basere seg pa at fremtiden blir
som fortiden. I risikoanalyser er det
sentralt at en nettopp &pner for sce-
narier hvor historiske sammenhenger
ikke er stabile.

Dette er sveert viktig for oljeprisrisiko.
Som utvalget viser har det i de siste
tidrene vart en positiv samvariasjon
mellom avkastning pd oljeaksjer og
p4 mange andre aksjer. Da kan en i
utgangspunktet tro at det er begren-
set hvor mye en reduserer risiko ved
4 selge ut oljeaksjer for 4 erstatte dem
med andre aksjer.
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Oljeprisen har i de siste tidrene vert
sterkt drevet av endret ettersporsel.
Serlig har veksten i Kina vaert vik-
tig. Nar oljeprisen er drevet av brede
ettersporselssjokk, vil avkastningen
pé oljeaksjer normalt veere neert kor-
relert med avkastningen pa mange
andre aksjer: @kt ettersporsel er for-
delaktig for mange. Men fremover
kan andre faktorer enn brede etter-
sporselssjokk bli viktigere for olje-
prisen. Teknologiske gjennombrudd
som medforer okt energieffektivitet
kan redusere oljeettersporselen, mens
det kan oke lonnsomheten i store
deler av gkonomien utenom olje.
Klimahensyn kan fore til at verdien
av olje faller kraftig, og mer varig enn
det vi har sett tidligere. Det vil ramme
statens oljeinntekter, og samtidig gi
kraftig utslag i verdien av oljeaksjer.
Energi- og klimaomradet kan std over-
for store endringer. Da er det ikke en
robust risikostrategi 4 kun basere seg
pé historisk stabile sammenhenger.

HELLER FORSIKRE SEG VED A
SELGE EQUINOR ELLER SDQE?

2

Dersom en onsker & forsikre seg,
mener utvalget det trolig vil veere mer
effektivt 4 selge statlige eierposter i
Equinor eller Statens direkte okono-

miske engasjement (SDOE).

Utvalget har en mangelfull drofting av
disse tiltakene. Vi er enig i at salg av
SDQE ville vert et effektiv virkemid-
del for & redusere oljeprisrisikoen, og
at dette er skalerbart, dvs. kan gjores
i det omfang man matte gnske. Men
det er viktige argumenter mot salg av
SDQE som utvalget ikke drofter. Det
er grunn til & tro at et slikt salg vil gi en
lavere pris enn det eierandelene repre-
senterer, fordi det kan vaere en bety-
delig politisk risiko ved 4 eie SDQE.
Inntektene fra SDQE vil avhenge av
den oljepolitikken som Norge forer
fremover, og verdien av SDQE vil
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reduseres dersom norske politikere
vedtar strammere reguleringer eller
mindre gunstige skatteordninger. 1
Gassledsaken gikk investorer til sak
mot den norske stat fordi de mente at
de var blitt lurt i et kjop av gassrorled-
ninger. Selv om motivet for et mulig
salg av SDQE hverken er eller bor
vaere 4 overfore inntektsrisikoen ved
mulige fremtidige endringer i norsk
oljepolitikk til private investorer, ma
vi likevel regne med at private inves-
torer mener at det er en slik risiko, og
at det forer til en lavere betalingsvilje
for SDOE.

Hvis vi skulle selge SDQE ville det
ogsd kunne innebare begrensnin-
ger pd myndighetenes handlingsrom
i oljeforvaltningen fremover, fordi
fremtidige innstramninger vil kunne
fore til spksmal fra investorene. En
slik begrensning p4 var fremtidige
handlefrihet er ogsé en ulempe ved et
salg.

Et mulig salg av hele eller deler av
Equinor er etter vért syn ikke relevant
for spersmélet om SPU ber omfatte
oljeaksjer. Selv om staten skulle selge
Equinor, ville staten fortsatt veere
kraftig overeksponert for oljerelatert
risiko. Argumentet for & selge olje-
aksjer fra SPU ville derfor veere det
samme, selv om den kvantitative

betydningen ville bli litt mindre.

I tillegg vil vi peke pa at et mulig
salg av Equinor og/eller SDQE er
omfattende sporsmal, der ogsd andre
momenter vil spille inn. Det er for
lettvint & avvise salg av oljeaksjer fra
SPU med den begrunnelse at alterna-
tive tiltak er mer malrettede og bedre,
uten at man har foretatt en helhetlig
vurdering av disse alternativene.

AVSLUTTENDE MERKNADER
Thegersen-utvalget har etter vart
syn gitt en mangelfull drofting av
Norges Banks rad. Norges Banks rad
tar utgangspunkt i sarbarheten i sta-
tens samlede formue, mens utvalget
er uklare nar det gjelder hvilket for-
muesperspektiv som bor legges til
grunn. I dreftingen i boks 5.2 skriver
de at det «ved valg av formuesper-
spektiv er lite hensiktsmessig a skille
mellom balansen i privat og offent-
lig sektor.» Imidlertid kan fremtidige
utfordringer for offentlige finanser
tilsi at statens formue tillegges seerlig
vekt. Perspektivmeldingen 2017 som
Finansdepartementet presenterte i fjor,
lastor vekt pa de utfordringer som ville
folge av strammere offentlige finanser
i tirene fremover. Framskrivningene
i Perspektivimeldingen viste et bety-
delig inndekningsbehov i offentlige
finanser frem mot 2060.

Som omtalt over drefter utvalget ogsa
risikoen i SPUs portefolje isolert, uten
4 ta hensyn til fremtidige petroleums-
inntekter som i felge handlingsrege-
len skal overfores til SPU. Utvalgets
drofting bryter dermed bade med
Norges Banks rdd og med standard
finansiell teori, som tilsier at valg av
referanseportefplje for SPU skal sees
i sammenheng med andre fremtidige
inntekter for SPU.

Norges Bank har gitt et r4d om & fjerne
olje- og gassektoren fra referansein-
deksen for SPU for 4 redusere statens
sarbarhet for oljerelatert risiko. Det er
udiskutabelt at bade staten og Norge
som nasjon fortsatt er eksponert for
betydelig oljerelatert risiko, og at
denne risikoen ville bli noe redusert
dersom SPU solgte sine olje- og gas-
saksjer. Etter var oppfatning er dette
et klart og vektig argument for 4 folge
Norges Banks rdd. Vi kan ikke se at
utvalget har gitt noen overbevisende
argumentasjon mot dette rédet.
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Om publisering, prognosevirksomhet og
et faglig uavhengig SSB

I et innlegg i Samfunnsekonomen nr
4 2018 har P4l Boug og Thomas von
Brasch noen kritiske merknader til
min kommentar (Samfunnsgkonomen
nr 3 2018) dl Statistikklovutvalgets
utredning om ny statistikklov. De inn-
leder imidlertid med & uttrykke stotte
til mitt syn om at gkonomisk fors-
kning ber kvalitetssikres ved publise-
ring i anerkjente tidsskrift, men mener
ogsd at kvalitetssikring kan oppnas
uten publisering. Det gjorde ogsa
Statistikklovutvalget som skrev fol-
gende: «Publisering i vitenskapelige
tidsskrifter er en god mate & sikre kva-
liteten pa analysene, men den kan ikke
vere den eneste. Prognoser kan evalu-
eres ut fra hvor godt de treffer, men
for anvendte analyser er motet med og
tilbakemelding fra brukerne antagelig
vel sd viktigr. N4 ser det imidlertid

ut til at leder av Statistikklovutvalget,
dekan Nils Henrik von der Fehr, har
kommet p# bedre tanker. lallfall skri-
ver von der Fehr (og dekan Jan Erik
Askildsen) folgende 1 Aftenposten
(12 november 2018): «Det later til
at Forskningsradet ikke forstar den
betydning tidsskriftene har for kvali-
teten i forskningen». Sa legger de til:
«Vi har ingenting imot nye og bedre
kvalitetskriterier, dersom de kommer.
Men inntil det skjer, m4 det ikke fores
en politikk som undergraver de kvali-
tetskriterier vi har 4 forholde oss til i
dag». Dette synet gir stotte til grunn-
laget for den evalueringen det skalte
Bye-utvalget gjorde av forskningsvirk-
somheten i SSB og ble ogsa vektlagt
av et ekspertutvalg i NFR som advarte
mot at forskning av lav kvalitet kan
vaere til storre skade enn gavn, selv

om forskningstemaene er aldri sd
relevante.

I innlegget sitt mener Boug og von
Brasch at jeg bommer i min kritikk
av prognosevirksomheten i SSB. Ved
a vise til en rekke internasjonale tids-
skriftpubliseringer fra folk som arbei-
der i makrogruppa i forskningsavde-
lingen i SSB mener de at jeg ikke har
dekning for pastanden «Modellene og
anvendelsene av dem utsettes i beskje-
den grad for faglig kritikk ved publi-
sering i anerkjente internasjonale tids-
skrift. Dessuten vises det liten vilje til
avise fram de kontroversielle forutset-
ningene som ligger til grunn for prog-
nosene basert pd disse modellene». 1
setningen foran dette utsagnet skrev
jeg: «Vi vet imidlertid lite om hvilken
betydning de mange kontroversielle
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forutsetningene bak modellanalysene
har for konklusjonene. Derfor er det
uheldig at modellanalysene gis legiti-
mitet som forskning i SSB. Bruken av
befolkningsprognosene og de makro-
okonomiske modellene er eksempler
pé aktiviteter i Forskningsavdelingen
som rammes av denne kritikken».
Boug og von Brasch tolker imidlertid
det nevnte utsagnet utelukkende til a
gjelde den makrogkonomiske model-
len KVARTS, mens jeg trakk fram
bruken
for 4 beregne kostnader ved eldrebol-
gen og innvandring pa lang sikt som
svaert problematiske sider ved prog-
Tkke minst fordi
det ligger i sakens natur at forutset-

av  befolkningsprognosene

nosevirksomheten.

ninger om den framtidige utviklin-
gen av demografiske og okonomiske
faktorer ikke bare er usikre i statistisk
forstand; de er i tillegg basert pé ikke-
testbare spekulasjoner. Vi vet ikke, vi
tipper. Nar en skal si noe om hvordan
befolkningens storrelse og sammen-
setning utvikler seg 50-100 4r fram i
tid, s& ma en si noe om utviklingen
av dodelighet, fruktbarhet og om hvor
stor innvandringen og utvandringen
blir. Alt dette er svaert usikkert. Slik
har det alltid veert. Det viser historien.

Tilsvarende gjelder for antagelser om
utviklingen i sentrale makrogkono-
miske indikatorer som ligger til grunn

for prognosene basert pd KVARTS og
andre makrogkonomiske modeller
(for eksempel forutsetninger om uten-
riksekonomien, om offentlig politikk,
om oljepris og oljeproduksjon, etc),
men her er utfordringene betydelig
mer komplekse enn for befolknings-
prognosene. Problemet er at oko-
nomifaget bare i beskjeden grad har
lykkes med & produsere kunnskap om
de komplekse sammenhengene som
beskrives i makromodellene. Derfor
kan spadommer om hvordan gkono-
mien vil utvikle seg i framtiden vere
til storre skade enn gavn, viss politi-
kerne legger vekt pd disse spddom-
mene i beslutningsprosessene.

Hvorfor Finansdepartementet er entu-
siastisk bruker av prognoser og stiller
seg likegyldig til dagens kvalitetskrav
i evaluering av gkonomisk forskning
kan det vere fristende & spekulere p4,
men jeg skal la det ligge. Det samme
kan sies om Statistikklovutvalgets
ukritiske forslag om 4 etterkomme
Finansdepartementets gnsker om 4
pélegge SSB & fortsette de forskjel-
lige spddomsvirksomhetene. Det mest
problematiske med denne virksomhe-
ten er at den kommer i konflikt med
kravet om SSBs uavhengighet i faglige
sporsmél, som Statistikklovutvalget
pa merkelig vis synes 4 mene er
annerledes for prognosevirksomheten

BONNEMENT

enn for statistikkvirksomheten. Viss
den nye Statistikkloven inkluderer
forslaget fra  Statistikklovutvalget
om todelt samfunnsoppdrag vil
Finansdepartementet kunne fortsette
sin tidligere kritikkverdige praksis
med & instruere SSB om at progno-
sevirksomhet m4 gis hoyeste priori-
tet, selv om slik virksomhet mangler
overbevisende faglig begrunnelse
og kan svekke tilliten til SSBs ovrige

virksomhet.
En ny Statistikklov —som  gir
Finansdepartementet innflytelse i

faglige speorsmal kan imidlertid vise
seg & vaere i strid med Artikkel 5a i
EU-forordningen fra 2015, hvor det
blant annet star folgende: «Within
their system,
Member States shall ensure the pro-
fessional independence of offici-
als responsible for the tasks set out
in this Regulation. To that end, the
heads of NSIs shall act in an indepen-
dent manner while performing their
statistical tasks; and neither seek nor

national  statistical

take instructions from any govern-
ment or other institution, body, office
or entity». Om ikke stortingsflertallet
forstar verdien av et faglig uavhengig
statistikkbyrd, m4 vi derfor knytte
vart hdp til at EU gjor det.

Abonnementet lgper til det blir oppsagt, og faktureres per kalenderar

www.samfunnsokonomene.no
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Veiledning for bidragsytere

Samfunnsokonomen publiserer forskning, analyser, og kommentarer som anvender gkonomifaglige metoder
og formidles for 8 vekke interesse i brede lag av medlemmer i Samfunnsgkonomene.
Bidrag til Samfunnsokonomen inndeles i ulike kategorier:

a.

Artikkel

Vitenskapelig anlagte artikler av teoretisk og/eller empirisk karakter som studerer problemstillinger
innenfor det samfunnsgkonomiske fagomradet. Kategorien apner ogsé for litteraturoversikter fra et
bestemt fagfelt. Artikkel-formatet har tidsskriftets hgyeste krav til originalitet, er omfattet av fagfelle-
vurdering og utlgser publiseringspoeng for niva-1 tidsskrift i det norske systemet for vitenskapelig
publisering. Omfang: Maks 8000 ord. Indikativ behandlingstid: 4 maneder.

Aktuell analyse

Anvendte analyser av problemstillinger med hgy aktualitet for norsk gkonomi og samfunnsliv rettet mot
en bred krets av lesere med arbeid eller interesse innenfor samfunnsgkonomi. Lavere krav til originalitet
og teknisk niva enn for Artikkel-formatet. Aktuelle analyser er underlagt fagfellevurdering, og utlgser
publiseringspoeng for niva-1 tidsskrift i det norske systemet for vitenskapelig publisering.

Omfang: Maks 6000 ord. Indikativ behandlingstid: 2 maneder.

Aktuell kommentar

Innlegg om aktuelle problemstillinger og utviklingstrekk i skonomi og samfunnsliv basert p3 innsiktsfull
anvendelse av samfunnsgkonomiske sammenhenger, begreper og tankesett. Forenklet vurdering i redak-
tar-kollegiet som ikke utlgser publiseringspoeng.

Omfang: Maksimalt 4000 ord. Indikativ behandlingstid: 1 maned.

Debattinnlegg

Tilsvar og kommentarer som forutsetter innsiktsfull anvendelse av samfunnsgkonomisk tankesett.
Debattinnlegg vurderes av redaktar-kollegiet, og utlgser ikke publiseringspoeng.

Omfang: Maksimalt 2000 ord. Indikativ behandlingstid: 1 méned.

Bokanmeldelser

Anmeldelser av lerebgker og andre fagboker som har (bred) relevans for lesere av Samfunnsgkonomen.
Omfang: Maksimalt 2000 ord (ca 5 sider). Indikativ behandlingstid: 1 maned.

Prosedyrer og krav for innsending:

a.
b.

C.

Manuskript sendes i elektronisk format til tidsskrift@samfunnsokonomene.no.

Artikler, aktuelle analyser og aktuelle kommentarer skal ha en ingress péd maksimalt 100 ord.
Ingressen skal oppsummere artikkelens problemstilling og hovedresultat.

Disposisjonen skal ha maksimalt to niva - uten indeksering.

Overskrift niva 1: BLOKKBOKSTAVER. Overskrift niva 2: Kursiv.

. Alle figurer og tabeller skal ha figurnummer og tittel. Figurer og tabeller ma legges ved i originalformat.

Unnga forkortelser (Fig.) ved referering i teksten.

Bruk ‘prosent’ (ikke ‘%’) i prosatekst

Referansene skal fglge Harvard Style of Referencing. Referansene i teksten skal vaere som fglger ved
henholdsvis en, to og flere forfattere: «...Meland (2010), Bardsen og Nymoen (2011), Finstad mfl.
(2002)...». Referanser i parentes skrives som folger: «... (Finstad mfl., 2002; Meland, 2010)...».
Referanselisten skal ha overskriften REFERANSER og ha felgende format:

Melberg, H. O. (2010). Animal spirit: Fargerik tomhet? Samfunnsokonomen 64 (2), 4-10.

Bardsen, G. og R. Nymoen (2011). Innforing i skonometri. Fakbokforlaget, Bergen.

Finstad, A., G. Haakonsen og K. Rypdal (2002). Utslipp til luft av dioksiner i Norge - Dokumentasjon av
metode og resultater. Rapporter 2002/7, Statistisk sentralbyra.

Alle bidrag til Samfunnsgkonomen skal veere ferdig korrekturlest.

Forfattere av artikler, aktuelle analyser og aktuelle kommentarer ma sende inn et hoyopplaselig
elektronisk portrett-fotografi. Forfatterne presenteres med tittel og hovedtilknytning. Andre tilknytninger
(og eventuelle kontakt-detaljer) oppgis eventuelt i fotnote p3 artikkeltittel p3 side 1.



KLIMAN@YTRAL
DISTRIBUSJON

B

NORGE P. P.

Returadresse:
Samfunnsgkonomene,
Kristian Augusts gate 9,
0164 Oslo




	_GoBack
	_GoBack
	_GoBack
	_GoBack
	_GoBack
	_GoBack
	_GoBack
	_GoBack
	_GoBack

