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Like barn leker best?

Regjeringen har annonsert at den arbeider med en
Stortingsmelding om sosial baerekraft og ulikhet. Arbeidet
ble startet med en konferanse om temaet i slutten av august
der bakteppet er okende ulikhet i Norge, som i alle andre
land. Mens forskere fra flere fagomrader presenterte sine
perspektiv pd ulikhet og sosial baerekraft pa konferansen,
satt statsministeren og flere regjeringsmedlemmer p4 forste
rad. Jeg hdper de fulgte godt med.

Gjorde de det, s4 slér de seg ikke til ro med at Norge er et
land med mindre ulikhet enn mange andre land. Da burde
de heller bekymre seg for at et land som Sverige, som tross
alt ligner mye pa Norge, har hatt en langt sterkere okning
i inntektsulikhet enn Norge har hatt. I folge Kalle Moene
(Universitetet i Oslo), ber dette bekymre fordi utviklingen
i Sverige viser potensialet for en ytterligere gkning i ulikhet
ogsé hos oss. At ulikheten i disponibel inntekt i Sverige har
okt langt sterkere enn i Norge skyldes i stor grad innstram-
minger i genergsiteten i den svenske velferdsstaten etter
den gkonomiske krisen i Sverige pa 1990-tallet. Dermed
har den gkonomiske politikken gjennom velferdsstaten
blitt mindre i stand til 4 bote pa den gkende inntektsulik-
heten som oppstar i markedet.

Tilhererne burde ogsa ta med seg i det kommende arbei-
det med Stortingsmeldingen at sosial mobilitet er pa vei
ned. Simen Markussen (Frischsenteret) presenterte resul-
tater som viser at barn fodt tidlig pa 1970-tallet i fami-
lier som befant seg i nederste del av inntektsfordelingen, i
gjennomsnitt hadde klatret lavere opp i inntektsfordelin-
gen som voksne i 30-40 ars alderen enn de som ble fodt
pa 1950-tallet hadde klart da de var i tilsvarende alder.
Redusert sosial mobilitet innebaerer at gkonomisk (og i
mange tilfeller sosialt) utenforskap i sterre grad gér i arv.
Storre ulikhet og mindre sosial mobilitet rokker ved opple-
velsen av at vi er en befolkning med ganske like erfaringer
og like muligheter. Er man i samme bét trenger man de
samme forsikringsordningene, dermed er et samfunn med
relativt jevn inntektsfordeling viktig for 4 sikre politisk
oppslutning om velferdsstaten.

LEDER

For situasjonen i Norge burde Regjeringen ogsd merke seg
at tallene for ulikhet i kapitalinntekt er langt hgyere enn
for ulikhet i arbeidsinntekt. Branco Milanovic (tidligere
sjefsokonom i Verdensbanken) presenterte tall som viser at
mens ginikoeffisienten for arbeidsinntekt i Norge er langt
lavere enn i USA, s er ginikoeffisienten for kapitalinntekt
omtrent den samme i Norge og i USA.

Politikk for & redusere inntektsulikhet kan grovt sett grup-
peres i tre hovedomrader. Folk tjener stort sett til sitt livs-
opphold ved & selge sin arbeidskraft eller kapital i mar-
kedet. En jevnere fordeling av disse innsatsfaktorene vil
dermed veere et bidrag til redusert ulikhet. For arbeidskraft
blir selvsagt utdanning og jobbmuligheter viktig. Satsing
pé utdannning og yrkesdeltaking for & redusere ulikhet var
ogsé hovedbudskapet i Finansministerens &pning av kon-
feransen. Tiltak for & sikre en jevnere fordeling av kapital
ble forbigatt i stillhet. Dette vil innebzere beskatning, og er
som kjent ikke spesielt populeert hos denne regjeringen.
Skatt er like fullt en del av bildet som Stortingsmeldingen
bor adressere.

Det andre hovedomradet for & redusere ulikhet er hvilken
betaling man fér for innsatsfaktorene i markedet. Her er
systemet for lonnsdannelsen helt sentralt. Klarer vi & redu-
sere ulikheter i inntekt gjennom lgnnsdannelsen reduserer
vi samtidig presset pd det tredje hovedomradet der politik-
ken kan pévirke ulikhet, nemlig velferdsstatens omforde-
lings og forsikringsmekanismer.

En sosialt beerekraftig inntektsfordeling er trolig en rela-
tivt lik fordeling, som krever en smart kombinasjon av
politikk og institusjoner pa alle tre hovedomradene.

Stortingsmeldingen ma diskutere alle tre.

Ragnhild Balsvik
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spesialradgiver i Enhet for finansiell infrastruktur, Norges Bank

direktor i Enhet for finansiell infrastruktur, Norges Bank

KNUT SANDAL

PEDER OSTBYE

Kan kryptovalutaer veere nyttige?!

Ambisjonen bak etableringen av mange kryptovalutaer er & konkurrere med penge- og beta-

lingsfunksjonene til tradisjonelle finansinstitusjoner og sentralbanker. I denne kommentaren

vil vi diskutere noen grunnleggende sporsmal knyttet til kryptovaluter. Kan de fylle funksjo-

nene til nyttige penger? Kan de forbedre eller utfylle betalingssystemet? Hva er risikoene? Og

hvordan ber sentralbanker og andre reguleringsmyndigheter forholde seg til kryptovalutaer?

INNLEDNING

I Nakamoto (2008), skrevet under pseudonymet Satoshi
Nakamoto, framgar det at skaperen av Bitcoin hadde en
ambisjon om & lage et “electronic payment system based
on cryptographic proof instead of trust, allowing any two
willing parties to transact directly with each other without
the need for a trusted third party.” Bitcoin var ment bade
som en ny type penger og et nytt betalingssystem. Etter
dette har mange nye kryptovalutaer kommet til med hoye
ambisjoner. Et eksempel er Basis som i juni 2018 hevdet
pé sine hjemmesider” at “we are building a cryptocurrency
with an algorithmic central bank that we believe will make
cryptocurrency stable and usable around the world.”

Dette reiser noen grunnleggende spersmal. Kan kryptova-
lutaer fylle funksjonene til nyttige penger? Kan de forbedre
eller utfylle betalingssystemet? Hva er risikoene? Og hvor-
dan ber sentralbanker og andre reguleringsmyndigheter
forholde seg til kryptovalutaer?

Alle synspunktene er forfatternes egne, og kan ikke gjengis som Norges
Banks synspunkter. Forfatterne vil takke kollegaer i Norges Bank for
kommentarer og innspill. Eventuelle henvendelser kan sendes til Knut.
Sandal@Norges-Bank.no eller Peder.Ostbye@Norges-Bank.no.
basis.io
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KAN KRYPTOVALUTAER VZARE NYTTIGE PENGER?

Kryptovalutaer er informasjon i digitale registre. De er ment
a representere verdier og vil gjore det hvis brukerne oppfat-
ter at de har en verdi. Dette kan minne om penger pa en
bankkonto, men det star ikke en sentralbank og et regulato-
risk regime bak, og teknologien som benyttes er forskjellig.

Teknologien er basert pa to hovedprinsipper.® Det forste
prinsippet er at kryptografiske nekler ligger til grunn for
eierskap og disposisjon, i stedet for personlig identitet.
Dette gjor kryptovalutaer pseudoanonyme — brukerne leg-
ger igjen elektroniske spor, men en vet i utgangspunktet
ikke hvem de er. Bruk av kryptografiske ngkler legger ogsa
til rette for betingede betalinger — sikalte smartkontrakter.*

Det andre hovedprinsippet er at driften er basert pd desen-
tralisert teknologi (sakalt «distributed ledger technology»
— DLT). Systemene er designet slik at brukerne selv har
insentiver til 4 vedlikeholde registrene bak kryptovaluta-
ene uten behov for en tredjepart man ma4 stole pa. En méte

> Se Narayanan m.fl. (2016) for en mer detaljert beskrivelse.

* En smartkontrakt innebzerer at vilkérene i en kontraktrelasjon imple-

menteres i programkode og gjennomfores automatisert, eksempelvis
nér en hendelse eller et tidspunkt inntreffer.

SANDAL, OSTBYE



4 gjore dette pa er gjennom blokkjedeteknologi, slik som
Bitcoin benytter. Teknologien og prinsippene kryptovalu-
taene bygger pd, ser i utgangspunktet ut som noe som kan
veere nyttig i ulike bruksomréder. Et forste spersmal er om
de kan vzere nyttige som penger.

Hva er egentlig penger? Det enkle svaret er at penger er det
vi betaler med. I samsvar med gkonomisk teori, stiller sen-
tralbanker gjerne tre grunnleggende krav til funksjonene
til penger for at de skal vare nyttige.” Dette er:

e Dbetalingsmiddel,

e verdimal og

» verdioppbevaring.

Som betalingsmiddel ma penger ha en viss utbredelse
for & veere nyttige — de m4 ha et tilstrekkelig nettverk av
brukere. P4 navaerende tidspunkt har ikke kryptovalutaer
et stort nok nettverk av betalere og betalingsmottakere til
4 fungere som et allment betalingsmiddel. I tillegg ma et
betalingsmiddel komplementeres av et effektivt og sikkert
betalingssystem. Dette er ikke tilfelle for de fleste krypto-
valutaer i dag, noe som vi vil diskutere neermere nedenfor.
Et verdimal er nedvendig for & sammenlikne priser og
gjore pkonomiske beslutninger, bade med hensyn til hva
som kjgpes og nar det kjopes. Ingen kryptovalutaer tjener
som verdimaél i dag. Dette skyldes ikke bare den manglende
utbredelsen som betalingsmiddel, men ogsa prisvolatilite-
ten. Et verdimél ma vaere noenlunde stabilt for 4 tjene som
grunnlag for langsiktige beslutninger, kunne tjene som
grunnlag for kontraktsvilkar, og for 4 unnga kostnader ved
hyppige prisjusteringer.

Penger mé ogsa fylle en verdioppbevaringsfunksjon for
a vaere nyttige. Nar du holder penger gnsker du som regel
4 vaere rimelig sikker pd pengenes kjopekraft i framtiden.
Kryptovalutaer har vaert ekstremt volatile, slik at selv kjo-
pekraften neste dag er usikker. Noen vil antakeligvis hevde
at kryptovalutaer har vert god verdioppbevaring: de har
tjent mye pa verdistigningen de siste drene. Det er imidler-
tid ikke den type verdioppbevaringsfunksjon vi ensker av
pengene viére. Det er snarere et spersmél om kryptovalu-
taer er et godt investeringsobjekt gitt avkasting og risiko.

Nasjonale valuter har ogsé en ytterligere funksjon i tillegg
til betalingsmiddel, maleenhet og verdioppbevaring: De er

> Se for eksempel Carney (2018).

© Svaret pa det beror blant annet pd om den risikojusterte avkastningen
er god, og om de utgjor et positivt bidrag til en veldiversifisert porte-
folje. Se bl.a. J.PMorgan (2018).

SANDAL, OSTBYE

viktige i pengepolitikken. Kryptovalutaer fyller ikke en slik
funksjon, og det er usikkert om de noen gang kan gjore det.

S4 langt fyller kryptovalutaene ingen av funksjonene til nyt-
tige penger — og enda mindre er de en pakke av alle disse
funksjonene samlet. Men hvis kryptovalutaer ikke er nyt-
tige som penger, hva er de da? Vi er enige med flere sen-
tralbanker i at «kryptoaktiva» kan vaere et mer passende
begrep enn «kryptovaluta». Selv om kryptoaktiva ikke fyl-
ler pengefunksjonene fullt ut, kan de fylle andre funksjoner.

P4 veien til 4 veere nyttige, er det imidlertid noen barrierer
for kryptoaktivaene. En slik barriere er den hoye volatilite-
ten i verdien. Det kan veere mange drsaker til denne vola-
tiliteten. De er spekulasjonsobjekter og prisutviklingen
pé kryptoaktiva har visse trekk som minner om bobler.”
Det er ogsd indikasjoner pa markedsmanipulasjon.® Det
star som regel ingen institusjoner bak som garanterer for
verdien eller fremmer stabil verdi. Kryptoaktiva har ofte
tak pd hvor mange enheter som kan utstedes, slik som
taket p4 21 millioner Bitcoin. Dette gjor dem volatile i
trdd med at forventninger om framtidig verdi endrer seg.
I et ekstremtilfelle kunne en tenke seg forventninger om
at kryptoaktiva utgjorde framtidens pengebase. Det ville
gitt dem sveert hoy verdi, slik at selv grsméd endringer i
forventningene ga store prisutslag.® Det er liten objektiv
konsensus rundt den fundamentale verdien av kryptoak-
tiva. Mens noen mener den fundamentale verdien er null,
mener andre at det kan utledes en fundamental verdi fra
nettverket knyttet til kryptoaktivaene og tjenestene som
tilbys. Dette er et omréde det forskes aktivt pa. Det er lite
som tyder p4 at volatiliteten til kryptoaktivaene vil reduse-
res i neer framtid.

Kryptoaktiva vil i tillegg mote andre barrierer for & vare
nyttige. Kryptoaktiva er assosiert med en rekke risikoer
som vil diskuteres neermere nedenfor. Vi mé ogsa stille
spersmél om kryptoaktiva vil unnga de fallgruvene som
har kjennetegnet privat pengeskapning i fortiden. Nar
man lager penger, er det en opplagt fristelse & pke inntek-
ten pé kort sikt ved a «trykke» penger som forringer den
langsiktige verdien. Selv om hver enkelt kryptoaktiva har
protokoller innebygd som skal hindre dette, er det likevel
mekanismer som kan vere inflasjonsdrivende. Det kom-
mer stadig nye kryptoaktiva til, enten helt nye eller ved
at eksisterende kryptoaktiva splittes i nye konkurrerende

" Se for eksempel van der Burgt (2018).
8 Se Mersch (2018) for ytterligere omtale og referanser.
 Se for eksempel van der Burgt (2018).
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kryptoaktiva. Hvis bruken av disse ikke skalerer, kan ver-
dien kollapse.

KAN KRYPTOAKTIVA FORBEDRE
BETALINGSSYSTEMET?

Sentralbanker setter gjerne noen kriterier for at et beta-
lingssystem skal vaere effektivt. Det bor vere:

e raske,

*  kostnadseffektivt,

o sikkert og

o tilpasset brukernes behov.

De nasjonale betalingssystemene i utviklede land tilfreds-
stiller disse kriteriene i rimelig grad. Elektroniske betalinger
med kontopenger gjennomferes raskt, kostnadseffektivt
og sikkert med brukervennlige betalingsinstrumenter som
giro, betalingskort og betalingsapplikasjoner pa mobiltele-
fonene vare. Bankene foretar oppgjor seg imellom i sentral-
banken. Smébetalinger er ofte avregnet (dvs. en beregner
netto posisjoner fra mange betalinger) i egne systemer for
oppgjoret skjer i sentralbanken. Tradisjonelt har denne
prosessen kunnet ta noe tid, slik at betalinger etter et
visst tidspunkt pa dagen forst har blitt kreditert mottakers
bankkonto tidlig neste virkedag. Nye ordninger for raske
betalinger gjor at betalingene i storre grad skjer umiddel-
bart. Kontopengene komplementeres av kontanter, som
gir umiddelbart oppgjer uten behov for en tredjepart eller
teknologi i betalingsoyeblikket. Det er nyttige egenskaper
blant annet ved en svikt i det elektroniske betalingssyste-
met. For grensekryssende betalinger er historien en annen.
Selv om betalingene er sikre, er de ofte kostbare, tar tid og
er ikke spesielt brukervennlige.

Sammenliknet med nasjonale betalingssystemer i velutvi-
klede land er ikke kryptoaktivaene konkurransedyktige
som betalingssystemer. For den mest kjente kryptoakti-
vaen, Bitcoin, kan oppgjoret ta flere timer, og oppgjoret er
ikke endelig med full sikkerhet (dvs. det kan reverseres).
Ettersom tiden gar blir det imidlertid mindre og mindre
sannsynlig at et oppgjor kan reverseres. Kryptoaktiva basert
pa sakalt «proof of work»-validering, slik som Bitcoin, kre-
ver mye energi- og dataressurser. de Vries (2018) har bereg-
net at valideringen av Bitcoin-transaksjoner bruker energi
tilsvarende energiforbruket i Irland.’® Gebyrene kan ogsé
vaere hoye. Andre kryptoaktiva er raskere og mindre ener-
gikrevende, men disse er ikke npdvendigvis sikre." Bitcoin-

10 Kanskje til og med pé nivd med Osterrike.
' Sakalt operasjonell risiko vil diskuteres neermere nedenfor.
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blokkjeden har veert sikker sa langt,' men okosystemet av
tjenester rundt kryptoaktivaene har ikke veert like sikkert.
Mange brukere har blitt svindlet eller har mistet aktivaene
sine som folge av cyberkriminalitet rettet mot kryptoak-
tivaberser og liknende. For den gjennomsnittlige betaler er
kryptoaktiva heller ikke spesielt brukervennlige. De er for-
holdsvis vanskelige 4 skaffe seg og bruke pé en sikker méte.

Kan kryptoaktiva likevel bidra til et bedre betalingssystem?
Selv om kryptoaktivaene sa langt ikke er konkurransedyk-
tige med nasjonale betalingssystemer i velutviklede land,
kan de fylle enkelte funksjoner. De kan vaere nyttige i land
som ikke har velutviklede betalingssystemer, og for enkelte
grensekryssende betalinger. De kan ogs& ha en rolle for
ulike nisjebetalinger, herunder anonyme betalinger eller
situasjoner som er egnet for smartkontrakter. Etter hvert
som teknologien forbedres kan bruksomrédene oke. Det
er imidlertid mulig 4 se flere nyttige anvendelser for den
desentraliserte teknologien bak kryptoaktivaene, selv om
en er skeptisk til kryptoaktivaene.

Teknologien bak kryptoaktivaene kan ha nyttige bruks-
omrédder innenfor den tradisjonelle finansielle infrastruk-
turen. For eksempel kan desentraliserte registre vaere nyt-
tige der flere finansinstitusjoner effektivt kan dele et felles
register. Eksempler pd dette er registre for «kjenn-din-
kunde»-opplysninger og registre for pant. Et annet poten-
sielt bruksomrade er avregning og oppgjor mellom finans-
institusjoner. I tillegg til effektiv deling av informasjon, kan
blokkjedeteknologien ogsa bidra til at informasjonen blir
mer motstandsdyktig mot manipulering. Det er forelopig
enkelte utfordringer knyttet til bruk av teknologien, slik
som & sikre konfidensialitet for opplysninger, men los-
ninger er under utvikling. Tiden vil vise hva som faktisk
blir tatt i bruk. Ulike anvendelsesomréder innen finansiell
infrastruktur er neermere beskrevet i Norges Bank (2018b).

HVA ER RISIKOENE?
Det er en rekke risikoer knyttet til kryptoaktiva, béde for
den enkelte bruker og for samfunnet.

Aktorer kan veere involvert i kryptoaktiva p& ulike méter.
Fornoen er kryptoaktiva et investeringsobjekt, noen bruker
dem til betalinger, mens enkelte er involvert i driften ved
a delta i valideringen av transaksjoner. Sistnevnte brukere
belgnnes ofte med nyutstedte enheter av kryptovalutaen
12 Sett bort fra at Bitcoin ved flere anledninger har blitt splittet i kon-

kurrerende aktiva fordi forskjellige brukergrupper har veert uenige i

endringer i reglene (protokollene) som skal gjelde for systemet.

SANDAL, OSTBYE



og omtales ofte som «minere». Som investorer er brukerne
utsatt for finansiell risiko, som omfatter béde prisrisiko
og tap som folge av bedragerier, tyverier og cyberangrep.
Finansmyndighetene i flere land, inkludert Finanstilsynet
i Norge, har informert brukerne om slike risikoer, serlig
med sikte pa 4 beskytte ikke-profesjonelle investorer.”
Brukere som bruker kryptoaktiva for tjenestene de tilbyr,
er utsatt for operasjonell risiko. Mange kryptoaktiva base-
rer seg pé teknologi som ikke er tilstrekkelig testet. En
operasjonell svikt kan hindre brukerne i 4 f4 utfert tjenes-
tene de ensker, samtidig som verdier og data kan g tapt
og konfidensielle data blir kompromittert. Brukerne kan
ogsé utsette seg selv for rettslig og regulatorisk risiko. For
eksempel kan brukere som bidrar til 4 anonymisere trans-
aksjoner bli en del av en hvitvaskingsoperasjon.

Kryptoaktiva kan utgjore flere risikoer for samfunnet.
Kryptoaktiva, som andre anonyme aktiva, kan bidra til &
legge til rette for kriminelle handlinger, slik som hvitvas-
king, terrorfinansiering og skatteunndragelse. Vi md ogsé
sporre om energiforbruket knyttet til driften av enkelte
kryptoaktiva er samfunnspkonomisk effektivt. Selv om
man forutsetter at desentraliserte systemer har en verdi, mé
en likevel sperre om dette forbruket virkelig er nedven-
dig for 4 skape tillit til systemene. Mindre ressurskrevende
valideringsmekanismer er under utvikling, og de kan
erstatte de eksisterende. Men det er likevel en risiko for
at nettverkseffekter'* og andre etableringshindringer for-
sinker framveksten av nye og mer effektive kryptoaktiva.

Sentralbanker er naturlig nok opptatt av 4 hindre at krypto-
aktiva bidrar til gkt systemrisiko. Mange sentralbanker har
konkludert med at kryptoaktiva ikke utgjor noen system-
risiko i dag.'> Ulike potensielle kanaler for systemrisiko har
likevel blitt identifisert.'® Systemrisiko kan oppstd dersom
balansen til systemviktige finansinstitusjoner direkte eller
indirekte eksponeres for kryptoaktiva. Institusjonene kan
bli direkte eksponert dersom de holder kryptoaktiva p4
aktivasiden i balansen eller har forpliktelser i kryptoaktiva.

13 Se for eksempel https://www.esma.europa.ew/press-news/esma-news/
esas-warn-consumers-risks-in-buying-virtual-currencies.
Nettverkseffekter innebaerer at en bruker har storre nytte av et pro-
dukt, jo flere andre som bruker det. Nettverkseffektene kan vaere di-
rekte. Jo flere som benytter en kryptoaktiva, jo sterre blir nytten for
den enkelte bruker. Nettverkseffektene kan ogsa veere indirekte. Jo,
mer verdifull en kryptoaktiva blir fordi flere benytter det, jo mer lonn-
somt vil det vaere 4 ta del i valideringen for a fa transaksjonsgebyrer
eller nyutstedte enheter av kryptoaktiva. Jo mer ressurser som legges
ned i valideringen, jo sikrere vil normalt valideringen bli, som igjen
oker verdien for brukerne.

15 Se for eksempel Carney (2018) og FSB (2018).

10 Se for eksempel Ali m.fl. (2014) og FSB (2018b).
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Institusjonene kan bli indirekte eksponert dersom det gis
usikrede 1an til kjop av kryptoaktiva, eller kryptoaktiva
aksepteres som pant. Kryptoaktiva kan ogsa bidra til sys-
temrisiko gjennom operasjonell risiko. Hvis kryptaktiva
far en rolle i betalingssystemet, herunder i oppgjer mel-
lom finansinstitusjoner, kan en operasjonell svikt fa syste-
miske konsekvenser. Dersom en stor andel av sentralbank-
pengene erstattes med kryptoaktiva, kan dette potensielt
svekke sentralbankenes mulighet til 4 gjennomfere penge-
politikken og fremme finansiell stabilitet.!”

HVA BOR MYNDIGHETENE GJ@RE?

Risikoene knyttet til kryptoaktiva kan tilsi at myndighe-
tene ber respondere med reguleringer og andre virkemid-
ler. Gode reguleringer er ikke bare nodvendige for & mot-
virke risiko, men ogsa for & stimulere til en konstruktiv
videre utvikling av teknologien. Videre er det viktig & ta
i betraktning at kryptoaktiva er et relativt nytt fenomen.
Det er nedvendig & bygge kunnskap for & utforme gode
reguleringer. Det er en risiko for at feil reguleringer ikke
virker som tilsiktet og kan hindre nyttig innovasjon. Her er
det lett & veere enig med sentralbanksjefen i Storbritannia,
Mark Carney:

“A better path would be to regulate elements of the crypto-
asset ecosystem to combat illicit activities, promote market
integrity, and protect the safety and soundness of the financial
system.”!8

De viktigste prioriteringene na ber vare a hindre at krypto-
aktiva legger til rette for kriminalitet, at integriteten i mar-
kedet beskyttes, herunder at forbrukerne beskyttes, samt &
forhindre at kryptoaktiva skaper uakseptabel systemrisiko.
Sentralbankene har en sarlig viktig rolle i 4 bidra til sist-
nevnte. Financial Stability Board (FSB), et internasjonalt
organ for sentralbanker, har nylig utarbeidet indikatorer
for & vurdere systemrisiko knyttet til kryptoaktiva.'® Slike
indikatorer vil veare viktige for Norges Bank og andre sen-
tralbanker for 4 folge utviklingen av systemrisiko knyttet
til kryptoaktiva, og eventuelt foresld reguleringer.

Kryptoaktiva er grenseoverskridende bade nér det gjel-
der handel og drift. Internasjonal koordinering er derfor
neodvendig for formélstjenlige og effektive reguleringer.
Ulike land ma kunne velge sin egen reguleringsstrategi pa
omrédder som i hovedsak har nasjonal virkning, slik som

17 Se for eksempel He (2018) og Prasad (2018).

'8 Carney (2018).
19 FSB (2018b).
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forbrukerbeskyttelse. For grenseoverskridende aktivite-
ter, med risiko for regulatorisk arbitrasje, méd reguleringer
koordineres. Overnasjonale og internasjonale organer og
komiteer slik som EU, OECD, IMF, FSB og G20 har derfor
en viktig rolle i & koordinere internasjonale reguleringer.
Dette er en rolle de i stor grad har tatt, og det kommer
stadig nye publikasjoner og anbefalinger nar det gjelder
regulering av kryptoaktiva.

For 4 regulere kryptoaktiva er det ikke nodvendig 4 finne
opp hjulet pa nytt. Selv om kryptoaktiva ikke er seer-
skilt regulert, befinner de seg ikke i et lovlgst vakuum.
Skatteunndragelse, bedragerier og hvitvasking er forbudt,
uavhengig av om instrumentet er kryptoaktiva eller tradi-
sjonelle aktiva. Men det er et behov for en vurdering av
det eksisterende regelverket for & fa klarhet i om krypto-
aktiva er omfattet eller om det er behov for regelendringer.
Reguleringsmyndighetene og domstolene har viktige roller
her.

Pa sikt kan en se for seg at det er behov for spesialregler for
kryptoaktiva. Det er imidlertid ikke opplagt at det er riktig
med mange spesialregler. For 4 sikre konsistent regelverk
kan en mer farbar vei vaere 4 sikre at det generelle regel-
verket er tilpasset bdde kryptoaktiva og andre typer aktiva.
Dette vil bidra til konsistent handtering av risiko over alle
aktivaklasser, samt bidra til like konkurransevilkar.

Flere land har valgt & forby handel med kryptoaktiva eller
tjenester knyttet til dette. Selv om slike forbud kan vaere
velbegrunnede i de landene som har valgt & innfere dem,
ber slike forbud innferes med forsiktighet. Forbud kan
fore til omgaelser som gker risikoen for brukerne eller
samfunnet og hindre innovasjon om de favner for bredt. Et
forbud mot vekslingstjenester vil for eksempel kunne fore
til flere bilaterale handler med den konsekvens at tilsyn og
overviking blir vanskeligere.

Regulering er ikke nedvendigvis eneste myndighetsre-
spons pé kryptoaktiva. Framveksten av kryptoaktiva viser
béde en ettersporsel etter de tjenestene kryptoaktivaene
tilbyr og hvordan ny teknologi kan forbedre det finansielle
systemet. Flere sentralbanker, inkludert Norges Bank, vur-
derer na sdkalte digitale sentralbankpenger.*® Teknologien
bak kryptoaktiva kan vere en av flere teknologier som
inspirerer utformingen av eventuelle slike penger.

2 Digitale sentralbankpenger er allment tilgjengelige elektroniske penger
utstedt av sentralbanken i den offisielle pengeenheten. Slike penger
er ikke innfert i noe land med et fullt utviklet finanssystem. Se CPMI
(2018) og Norges Bank (2018).
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Under store teknologiske endringer kan ingen ta sin
posisjon for gitt. S& langt ser det imidlertid ikke ut til at
kryptoaktiva kan tilby nyttige penger og et effektivt beta-
lingssystem for disse, slik sentralbanker og etablerte finans-
institusjoner gjor i dag. Kryptoaktiva kan likevel utfylle
betalingssystemet i framtiden. For at dette skal kunne skje
er reguleringer drevet fram gjennom internasjonalt samar-
beid nodvendig. Kryptoaktiva ma ikke bli instrumenter for
kriminalitet eller kilder til finansielle kriser. Men myndig-
hetene ma ogsa ha i mente at feil reguleringer kan bidra til
ineffektive konkurransevridninger og hindre innovasjon vi
alle kan ha nytte av.
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QYSTEIN FOROS

HANS JARLE KIND

Innkjopspriser i dagligvaremarkedet!

-Priskillet [mellom det store og smd kjeder mad betale] er storre i Norge enn i noen andre land,

Per Stromberg, konsernsjef Ica.”

Gitt at innkjopsprisene i det norske dagligvaremarkedet avhenger av kjedenes storrelse, slik at

den storste kjeden far klart bedre innkjopsbetingelser enn rivalene, er det avgjorende 4 finne

drsaken til dette. Dette siden den fagpkonomiske litteraturen viser at om prisdiskriminering

fra dominerende leveranderer er bra eller darlig for forbrukerne avhenger kritisk av arsaken

til at slik prisdiskriminering praktiseres. Den samfunnsgkonomiske effekten av prisdiskrimi-

nering kan veere fundamentalt forskjellig i forbruker - og leverandermarkedet.

INTRODUKSJON

Oslo Economics (2017) slar fast at jo storre en dagligvare-
kjede er, jo bedre innkjepsbetingelser oppnéar den. Dette
tilsier at Norgesgruppen, som i 2017 hadde en markeds-
andel pd 43,1 prosent, far bedre innkjopsbetingelser enn
Coop (29,7 prosent) og Rema 1000 (23,4 prosent). En

! Fra midten av april 2018 har vi vart engasjert av Advokatfirmaet
BAHR pa vegne av Rema 1000 til & analysere sporsmélene som diskute-
res i denne artikkelen. I den sammenheng har vi skrevet folgende rap-
porter: Foros, @. og H. J. Kind. 2018. Asymmetriske innkjopspriser i
dagligvaremarkedet: En vurdering av konsekvensene av et forbud mot
prisdiskriminering fra dominerende leveranderer. Foros, @., H.J. Kind
og G. Shaffer. 2018. Does exogenous asymmetry in size among retailers
induce input price discrimination? Vare synspunkter deles ikke nod-
vendigvis av BAHR/Rema 1000.

«-Vi undervurderte skillet mellom Norge og Sverige». Dagbladet.no, 6.
oktober, 2015. https://www.dagbladet.no/nyheter/vi-undervurderte-skillet-
mellom-norge-og-sverige/60963917
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potensiell nykommer ma péregne & std overfor betydelig
dérligere innkjopsbetingelser enn de etablerte kjedene, og
smdaktgrer som Bunnpris og Kolonial.no kan neppe klare
seg uten innkjopssamarbeid med en av de tre store (de
samarbeider p.t. med henholdsvis Norgesgruppen og Rema
om innkjop). Problemstillingen er ikke ny. Eksempelvis
fremhevet Icas konsernsjef, da kjeden forlot det norske
markedet i 2015, at forskjellene i innkjepspriser mellom
store og smd kjeder er mer markante i Norge enn i andre
land. Selv nér Ica hadde en markedsandel p& 12-15 pro-
sent var Ica for smd til at det var mulig & konkurrere mot
de tre store. Til sammenligning har Rema 1000 i Danmark
profitabelt bygd seg opp til en markedsandel pd 13 prosent
uten noen form for samarbeid med konkurrentene. Slike
«danske tilstander» synes for tiden ikke &
oppnd i det norske markedet.

veere mulig &
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Om prisdiskriminering i leverandermarkedet er bra eller
darlig for forbrukerne er i utgangspunktet usikkert; virk-
ningene avhenger kritisk av hvorfor en leverander faktisk
velger & prisdiskriminere. Det vil derfor vaere nodvendig a
kartlegge faktum (i hvilken grad eksisterer prisdiskrimine-
ring i leverandermarkedet), sa vel som arsaken til at slik
prisdiskriminering oppstar. Forst da vil det veere grunn-
lag for 4 konkludere om et forbud mot prisdiskriminering
kan vaere fordelaktig for forbrukerne.? Stortinget har med
bakgrunn i denne usikkerheten enstemmig vedtatt at det
skal gjennomferes en utredning av disse forholdene i det
norske dagligvaremarkedet. Ansvaret for dette arbeidet er
delegert til Konkurransetilsynet.*

Oslo Economics (2017) pépeker at de store forskjellene
i innkjepspriser i Norge kan henge sammen med regu-
leringer og importrestriksjoner i jordbruket, som blant
annet kan fore til storre konsentrasjon p4 leveranderleddet
enn vi ellers ville hatt. Enkelte har derfor tatt til orde for
4 skrinlegge ideen om et forbud mot prisdiskriminering,
og i stedet liberalisere landbrukspolitikken. Vi anser det
imidlertid som lite sannsynlig at landbrukspolitikken vil
bli vesentlig endret i overskuelig fremtid, og tar derfor den
som gitt ndr vi nedenfor gjennomgar noen sentrale fagoko-
nomiske argumenter for og mot et forbud mot prisdiskri-
minering fra dominerende leverandorer.

PRISDISKRIMINERING BASERT PA KJEDENS
STORRELSE

Vi vil na drofte mulige arsaker til at dominerende leveran-
dorer prisdiskriminerer til fordel for den sterste kjeden,
og ser pd en situasjon med to kjeder — en «stor» og en
«liten». Kjedene er like effektive og har samme kvalitets-
nivd; den eneste forskjellen er at den store kjeden har et
storre nasjonalt salgsvolum (flere butikker) enn den lille.
Kjedene kjoper varen(e) de selger fra en felles domine-
rende leverandoer. Forst antar vi at leveranderen har full-
stendig monopolmakt, slik at det ikke eksisterer noen fak-
tisk eller potensiell konkurranse pa leveranderleddet. I de
fleste tilfeller vil dette veere en urealistisk antagelse. Vi ser
derfor ogsa pa en mer virkelighetsner situasjon, hvor kje-
dene for eksempel kan true med 4 investere for & produsere

Orklas kostnader ved & produsere Grandiosa avhenger neppe av om
det star Norgesgruppen eller Rema 1000 pa lastebilen som henter va-
rene hos Orklas fabrikker. Dersom de store kjedene betaler ulike inn-
kjopspriser, er det derfor snakk om ekte prisdiskriminering.

* 1 tillegg kommer sporsmél knyttet til implementering av et slikt for-
bud. Det gar ikke vi inn pé i denne artikkelen utover noen avsluttende
kommentarer i kapitlet «Diskusjon» under.

FOROS, KIND

tilsvarende produkter pd egenhdnd dersom leverandoeren
tar for hoye priser.

LEVERAND@REN HAR PERFEKT MONOPOLMAKT

Mye av den norske debatten om virkninger av et forbud
mot prisdiskriminering synes implisitt eller eksplisitt &
ta utgangspunkt i O’Brien (2014), som antar at hver av
kjedene forhandler med leverandegren om egen innkjops-
pris. Hos O’Brien er imidlertid kjedene i utgangspunktet
helt like med hensyn til sterrelse. Siden det i den norske
debatten har blitt fremhevet at storrelse i seg selv kan gi
opphav til prisdiskriminering, utvider vi nedenfor O’Brien
(2014) til en situasjon med eksogene forskjeller i kjedenes
storrelse (se Foros, Kind og Shaffer, 2018, for en formell
analyse). Leveranderen og den lille kjeden fremforhandler
innkjepsprisen W,

Liten

kroner per enhet. Tilsvarende for-

handler den store kjeden seg frem til prisen W, . Partene

Stor”
forhandler ikke om andre forhold enn disse enhetsprisene;
det betyr at de inngar sdkalte linezere kontrakter (neden-
for vil vi diskutere andre former for innkjopskontrakter).
Spersmélet vi stiller er: hva kan forklare at vi (formodent-

lig) har W >W,_ i detnorske dagligvaremarkedet?

Utfallet av forhandlingene avgjores av kjedenes og leve-
randgrens gevinster av @ handle med hverandre. Alt annet
likt, vil leveranderens gevinst av & oppnd en avtale med en
kjede vaere pkende i kjedens innkjopsvolum. En forvent-
ning om et hpyt innkjgpsvolum vil folgelig isolert sett bety
at leveranderen er villig til & strekke seg lenger i forhand-
lingene (dvs. & akseptere en lavere innkjopspris). Omsatt
til norske forhold, vil det vil vaere mer kostbart for en leve-
rander & miste Norgesgruppen («stor kjede») som kunde
enn & miste Rema («liten kjede»). Umiddelbart kan dette
synes & forklare hvorfor Norgesgruppen (eventuelt) far
lavere innkjgpspriser enn Rema. Man ma imidlertid ta med
i regnestykket at jo flere kunder en kjede har, jo viktigere
er det for kjeden & oppnd en avtale med leveranderen (alt
annet likt). Gitt at det ikke finnes noen alternative forsy-
ningskilder, vil derfor det gkonomiske tapet for den store
kjeden vere storre enn for den lille kjeden av & ikke oppné
en avtale (denne siste effekten virker det som mange over-
ser). Legger vi ett kilo pd den ene siden av en vekt, vil den
siden g& ned. Legger vi imidlertid ett kilo pa begge sider
av en vekt, vil vekten ikke bevege seg. Er det bare storrelse
som skiller kjedene, vil vi derfor fa W, =W, =W*.

O’Brien (2014) viser imidlertid at forskjeller i kjedenes for-
handlingsvekter («forhandlingskostnader») kan gi prisdis-
kriminering. Dette relaterer seg til hvor kostbart det er for
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kjeden hvis forhandlingene drar ut i tid. O'Brien (2014)
fanger opp dette aspektet gjennom & betrakte forskjeller
i diskonteringsrente. En «lav» diskonteringsrente betyr at
en kjede er «tadlmodig» - den legger stor vekt péd fremtiden.
I et forhandlingsspill betyr dette at jo lavere diskonterings-
rente en part har, jo mer villig vil den akteren vere til &
dra ut forhandlingene for & sikre seg et gunstigere resul-
tat. Indirekte medforer dette at jo mer tdlmodig kjeden er,
jo mer vekt vil det de facto bli lagt pa kjedens interesser i
forhandlingene — den vil ha en hoyere forhandlingsvekt.
Men kan dette forklare hvorfor Norgesgruppen skulle
ha bedre betingelser enn Rema og Coop? Da mé i sé fall
Norgesgruppen ha lavere diskonteringsrente enn Rema og
Coop. Vi har ikke sett argumenter som tilsier at dette er
tilfelle. Det synes i utgangspunktet lite realistisk.” Vi har
heller ikke sett p&visning av andre forskjeller i forhand-
lingsvektene for kjedene. La oss allikevel anta at det er
forskjeller i diskonteringsrenter som gir opphav til at kje-
dene betaler ulike innkjopspriser. I s fall vil et forbud mot
prisdiskriminering med stor sannsynlighet veere uheldig
for forbrukerne. Begge kjedene vil da fa lavere insentiver
til 4 forhandle hardt med leverandoren, siden de ikke kan
skaffe seg et konkurransefortrinn overfor konkurrenten
gjennom a presse ned innkjepsprisen. Videre vil leveran-
doren vaere mindre villige enn tidligere til 4 innremme
lavere innkjopspriser til en av partene, siden den lavere
innkjopsprisen per definisjon ma gis til alle kjedene hvis
prisdiskriminering er forbudt.

Siden det er lite trolig at forskjeller i diskonteringsren-
ter kan forklare at Norgesgruppen tilsynelatende opp-
nér bedre innkjppsbetingelser enn sine rivaler, ma vi lete
videre for & finne mulige arsaker til storrelsesbasert prisdis-
kriminering i det norske dagligvaremarkedet. Vi gjor dette
ved 4 innfere en mer virkelighetsneer antagelse om at kje-
dene eksempelvis kan investere i & bygge opp en alternativ
forsyningskilde.

DET EKSISTERER ALTERNATIVER TIL DEN
DOMINERENDE LEVERANDQ@REN

Diskusjonen over illustrerer at den alminnelige historien
om at store kjeder far kvantumsrabatt siden det er mer
kostbart & miste en stor enn en liten kunde, i beste fall
er ufullstendig. Arsaken er at historien ikke redegjor for
hva den store kjeden kan gjore uten en avtale med den

> Veldig sma aktorer eller nykommere som ikke er en del av en storre
kjede kan imidlertid ha hoyere diskonteringsrente enn en aktor som
Norgesgruppen, eksempelvis pa grunn av imperfeksjoner i kapitalmar-
kedet.
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Figur 1: Det eksisterer en alternativ forsyningskilde.

dominerende leveranderen. For 4 ha en troverdig trus-
sel om ikke & inngd en avtale med leverandoren, mé det
foreligge en mulighet for & benytte en alternativ forsy-
ningskilde. Hvis det er skalafordeler knyttet til 4 benytte
en slik alternativ forsyningskilde, vil en stor kjede ha en
mer troverdig trussel enn en liten kjede om & forlate den
dominerende leveranderen (Katz, 1987). 1 dagligvaremar-
kedet kan en slik skalafordel eksempelvis vaere knyttet til
markedsforings- og oppstartskostnader ved 4 produsere et
tilsvarende produkt pa egenhand. For 4 forenkle antar vi,
som illustrert i Figur 1, at kun den store kjeden har en slik
troverdig trussel om 4 ga til en alternativ forsyningskilde.®

Nér vi sd bort fra tilgangen til den alternative forsyning-
skilden, ville forhandlingene med leveranderen medfore
= W*), som

redegjort for over. Anta na at det er lennsomt & benytte den

at kjedene betaler samme pris (W, = W, .,
alternative forsyningskilden for den store leveranderen til
denne innkjgpsprisen. For & beholde den store kjeden som
kunde, m4 leveranderen gi den en selektiv rabatt. Vi vil
derfor fa W, _** < W ** hvor W, ** < W* som vist
i Figur 2. Dette kan dermed forklare hva vi formodent-
lig observerer i det norske dagligvaremarkedet. Her er
det viktig & merke seg at det ikke bare er W _** som er
avgjorende for den store kjeden, men ogsé forskjellen mel-
lom W _** og W **. Jo sterre denne forskjellen er, jo
storre konkurransefortrinn har leveranderen gitt den store
kjeden over den lille kjeden. Sammenligner vi med en

iten

® Katz (1987) behandler ogsé det generelle tilfellet hvor begge kjedene i
prinsippet kan finne dette lonnsomt & benytte en alternativ forsyning-
skilde.
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Figur 2: Forbud mot prisdiskriminering reduserer alle prisene.

situasjon uten en slik alternativ forsyningskilde, vil &pen-
bart innkjepsprisen til den store kjeden na vere lavere.
Innkjepsprisen til den lille kjeden kan ogsd bli redusert,
slik at ogsa W,
forbrukerne vil med stor sikkerhet komme bedre ut hvis
det eksisterer en slik alternativ forsyningskilde.

% < W* (som illustrert i figuren).” Sa

Anta né at prisdiskriminering forbys, slik at kjedene beta-
ler samme innkjepsprisen. Umiddelbart ville man kan-
skje forvente at denne prisen vil ligge mellom W, _** og
W, _** som typisk ville veere tilfelle i forbrukermarkedet.

Liten

En sentral leerdom fra Katz (1987) er at situasjonen er fun-
damentalt annerledes nar vi betrakter leverandgrmarkedet.
Da kan et forbud mot prisdiskriminering medfere at den
felles innkjopsprisen W™ blir lavere enn bade W, ** og
W,,..**. For a se grunnen til dette, anta at leverandoren til-
byr produktet til prisen Wrobwd =W ** dys. at begge kje-
dene n4 betaler det samme som den store kjeden gjorde nér

Stor

7 Alt annet likt, vil den verdien pA W, som maksimerer leveranderens

profitt vaere stigende i W, _, siden den lille kjedens likevektskvantum
er stigende i rivalens innkjopspris. Det betyr at hvis kun W, reduse-
res, sé vil den lille kjeden selge for lite fra leveranderens synsvinkel.
Denne effekten trekker i retning av & sette lavere innkjopspriser for
begge kjedene dersom den store far tilgang til en attraktiv utsideop-
sjon. P4 den annen side gnsker leveranderen 4 gi den store kjeden
en konkurransefordel, siden det reduserer attraktiviteten av & benytte
utsideopsjonen. Denne effekten trekker i retning av & oke W 1 Figur
2 dominerer den forste effekten (det samme er tilfelle i figurene i Katz,
1987). Det er imidlertid viktig & understreke at de samfunnsgkono-
miske vurderingene av om prisdiskriminering ber forbys er uavhengig
av hvilken av disse to effektene som dominerer.

FOROS, KIND

prisdiskriminering var tillatt. Problemet er at dette betyr at
den store kjeden moter samme innkjopspris som tidligere,
men nd har blitt mindre konkurransedyktig, siden den
ikke lenger har noen kostnadsfordel knyttet til innkjops-
priser i forhold til sin mindre rival. Og derav folger det at
det na vil bli lennsomt for den store kjeden & benytte den
alternative forsyningskilden. For 4 unnga dette, m4 i til-
felle leverandoren akseptere at den ikke-diskriminerende
prisen WP er lavere enn W, **, dvs. lavere enn noen
av innkjgpsprisene vi hadde for prisdiskriminering ble for-
budt. Sagt pa en annen madte, med et forbud mot prisdis-
kriminering s& kan ikke leveranderen lenger hindre den
store kjeden i 4 velge en alternativ forsyningskilde gjen-
nom en selektiv rabatt. Dermed ma leverandoeren strekke
seg lenger, og gi den store kjeden enda lavere innkjepspris
enn tidligere. Siden forbudet mot prisdiskriminering séle-
des presser ned begge innkjopsprisene, vil ogsd forbruker-
prisene bli lavere. Konsumentene komme folgelig bedre ut.

DISKUSJON

@konomer har en tendens til 4 betrakte prisdiskriminering

i forbrukermarkedet som positivt, blant annet siden det

kan gke totalt salg og fore til at selv kunder med relativt lav

betalingsvillighet blir betjent. Prisdiskriminering kan imid-

lertid virke fundamentalt forskjellig i forbruker- og leve-

randgrmarkedet. Det skyldes szrlig to forhold som forst

vist av Katz (1987):

e For det forste, ma en leverander ta hensyn til at kun-
dene — dvs. dagligvarekjedene i var kontekst - kan
investere for 4 bygge opp en alternative forsyningskilde
(for eksempel integrere inn i produsentleddet). Det vil
sjelden vaere aktuelt for en forbruker.

e For det andre, vil en dagligvarekjedes profitt avhenge
béde av egen innkjepspris og innkjepsprisen som riva-
lene betaler. Det vil si at forskjeller i innkjgpspriser har
betydning.

Som vi argumenter for over, er det helt avgjorende 4 finne
arsaken til at Norgesgruppen oppnr lavere innkjepspriser
enn sine rivaler for man kan si noe som helst om det vil
vaere bra eller darlig for forbrukerne med et forbud mot
prisdiskriminering fra dominerende leveranderer. O’Brien
(2014, side 93) oppsummerer p4 folgende méte: “I find that
the effects of forbidding price discrimination depend crucially
on the credibility of the chain’s threat to integrate backward. If
the integration threat is a binding outside option, then Katz’s
results are unchanged; forbidding price discrimination reduces
the average wholesale price if the chain chooses not to inte-
grate in both regimes. However, if the integration threat is not

SAMFUNNSOKONOMEN NR. 4 2018 // 13

YYLNIWWOX NNINLAHY



a binding outside option, then forbidding price discrimination
raises the average wholesale price for a wide range of parame-
ters that determine relative bargaining powers.”

Vart inntrykk er at mange synes 4 tro at storrelse i seg selv
forer til prisdiskriminering til fordel for den storste kjeden.
Som argumentert for over, er ikke det tilfelle (Foros, Kind
og Shaffer, 2018).

Béde Katz (1987) og O’Brien (2014) forutsetter lineare
innkjopspriser, men det er velkjent at kontraktene som
benyttes i dagligvaresektoren er mer kompliserte enn dette.
Det har sarlig veert fokus mot sékalte hylleprisavgifter
(«slotting allowances»); det vil si betalinger fra leverander
til kjede.® Ser vi pa litteraturen som dpner for ikke-lineaere
innkjopspriser, sa fremkommer en klar prediksjon nér det
er hemmelige forhandlinger (dvs. at Rema ikke har innsyn
i Norgesgruppens innkjgpsbetingelser). Den siste enheten
blir solgt til en enhetspris lik leverandgrens marginalkost-
nad (O’Brien og Shaffer, 1992, 1994). Merk at det gjelder
helt uavhengig av om det er noen storrelsesforskjell pa kje-
dene. Dermed vil ikke storrelsesforskjeller mellom kjedene
generere prisdiskriminering i form av ulike marginalpriser
fra leverandgren. Disse teoriene synes dermed ikke kon-
sistente med indikasjoner p4 at kjedene star overfor ulike
marginalpriser. Et eksempel er Ica, som ikke bare slet med
lonnsomheten; de slet ogsa med & folge de andre kjedene
pa pris ut mot sluttbruker. Dette indikerer at Ica betalte
hoyere enhetspriser (pa marginen) til leveranderene enn
det de storre rivalene gjorde. Dette er konsistent med
modeller som forutsetter linezre kontrakter (Katz, 1987;
O’Brien, 2014), men ikke med modeller som predikerer at
innkjopspris per enhet er lik for alle kjedene for den siste
enheten de kjoper (O’Brien og Shaffer, 1992, 1994).

Det kan for ovrig stilles spersmal ved realismen til model-
ler hvor fullstendig volumuavhengige overforinger (for
eksempel hylleavgifter) spiller en sentral rolle. Dette skyl-
des at majoriteten av disse modellene betrakter et sdkalt
totrinnsspill, hvor leveranderer og kjeder forst blir enige
om en kontrakt som typisk innebzrer bade variable og
volumuavhengige komponenter. Gitt disse en-gang-for-
alltid kontraktene, konkurrerer deretter kjedene i sluttbru-
kermarkedet i all fremtid. I en slik verden vil volumuav-
hengige overferinger vare nettopp volumuavhengige. Det
% Det har bade 1 Norge og andre land veert relativt opphetete fagokono-

miske og policy-orienterte debatter knyttet til om hylleavgifter bidrar

til okt effektivitet i verdikjeden eller er motivert ut ifra et gnske om 4

begrense konkurransen. Det gar vi ikke inn pé her. Se Shaffer (2013)

for en grundig gjennomgang i en rapport skrevet pa oppdrag fra Office
of Fair Trading.
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vi i virkeligheten observerer, er imidlertid det som i spill-
teorien gdr under betegnelsen repeterte spill i et dynamisk
rammeverk; partene motes regelmessig (typisk i det minste
arlig) til nye kontraktsforhandlinger (kontraktene er ikke
evigvarende).® Slik vi kjenner bransjen, er det lite sann-
synlig at Orkla aksepterer vedvarende 4 betale store, faste
belop til Rema uavhengig av hvilket salgsvolum som fak-
tisk realiseres (eller Rema til Orkla, for den saks skyld).
Derimot synes kontraktsbelgpene & avhenge av tidligere
innkjop og av forventet vekst. Hvis dette er riktig, indike-
rer det at «faste» overferinger kun i begrenset grad er volu-
muavhengige i et dynamisk perspektiv. Det vil igjen trekke
i retning av a legge storre vekt pa teorier som antar linezere
innkjopspriser. Siden forhandlingene er hemmelige, har
vi imidlertid ikke sikker informasjon om disse forholdene.
Dette vil det vaere naturlig at Konkurransetilsynet avdek-
ker i sin utredning.'

A gripe inn i markedet ved 4 legge foringer pa kontrak-
tene mellom dominerende leveranderer og kjeder kan
synes som et drastisk tiltak. Det er imidlertid dette kon-
kurransepolitikk gér ut p4; legge foringer som sikrer kon-
kurransen gjennom de tre grunnpilarene (i) forbud mot
misbruk av dominerende stilling (konkurranseloven §11),
forbud mot konkurransebegrensede samarbeid (§10) og
fusjonskontrollen (§16). Gjennom forbudet mot misbruk
av dominerende stilling pahviler det store aktorer et szrlig
ansvar. Det har nylig blitt illustrert ved rekordboten som
ble ilagt Telenor p4 788 millioner kroner. Den saken dreier
seg nettopp om vilkdrene og strukturen pa innkjepspri-
sene Network Norway betalte for & kunne benytte Telenors
mobilnett.

Det vil ofte foreligge en viss usikkerhet om det er riktig eller
galt av myndighetene 4 gripe inn i et marked. Eksempelvis
vil man neppe komme frem til et utvetydig svar pd om
myndighetene ber forby prisdiskriminering fra domine-
rende leverandorer selv etter at Konkurransetilsynet har
kartlagt omfanget og mulige arsaker til prisdiskriminering
i det norske dagligvaremarkedet. Hvis man feilaktig innfo-
rer et forbud, vil det (per definisjon) fore til prispkninger
som skader forbrukerne.' Det ber imidlertid bemerkes at
siden et slik forbud kan oke konkurransen pa detaljist-
nivéet gjennom relativt bedre betingelser for nykommere

° Litt mer formelt, snakker vi om uendelige repeterte spill, eller spill
hvor det ikke eksisterer noen sikker sisteperiode.

10 Se ogsd Konkurransetilsynet (2005, kapittel 5) for en relativt grundig
gjennomgang av innkjopsbetingelsene i det norske dagligvaremarkedet
(men da for 13 ar siden).

' Vi har her implisitt forutsatt en forbukerstandard, men det kvalitative
argumentet holder ogsa med totalvelferdsstandard.
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(ogsé innenfor netthandel), er det ikke opplagt at denne
effekten vil veere sterk. Hvis man feilaktig lar veere & inn-
fore et forbud mot prisdiskriminering, vil igjen per defini-
sjon forbrukerne bli negativt rammet, trolig bdde i form
av hoyere priser og mindre utvalg. I 2005 hadde Ica en
markedsandel p& rundt 20 prosent. Fa sd for seg at Ica ville
forsvinne fra det norske markedet, men det skjedde. Det
er neppe mer usannsynlig at enten Coop eller Rema for-
svinner i lgpet av det neste tidret dersom det ikke skjer
endringer i innkjepsmarkedet. Hvis status quo i det norske
dagligvaremarkedet, uten noen form for offentlig inngrep
(som forbud mot prisdiskriminering), er at vi beveger oss
mot et duopol pd kjedenivd, vil det veere dramatisk.

La oss avslutningsvis understreke at vi hverken argumen-
terer for eller mot et forbud mot prisdiskriminering fra
dominerende leverandorer i det norske dagligvaremarke-
det. Vinoyer oss med 4 papeke tvetydigheten i den fageko-
nomiske litteraturen, og at konsekvensen av ikke 4 foreta
seg noe kan vzre store.
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Luftfarten forener Norge

Denne aktuelle kommentaren tar for seg luftfartens samfunnsmessige betydning for Norge

béde ut fra et naeringsmessig og samfunnsmessig perspektiv. Antall innenlands flyreiser

er betydelig hoyere i Norge enn i andre land og reiseaktiviteten er gkende. Det er lite som

tyder pa at veksten vil stoppe opp med det forste. Spesielt gjelder dette reiser til/fra utlandet.

Et effektivt nett av lufthavner og et godt flyrutetilbud er viktig for bosetting og naeringsut-

vikling i distriktene. Derfor md myndighetene viderefore en politikk som sikrer gode flyru-

tetilbud ogsa i regioner der slike tilbud ikke kan etableres pa rent kommersielle vilkar.

INNLEDNING

Luftfarten far mye mediefokus av bade positiv og negativ
art. Negative forhold som fremheves er stgyplager rundt
lufthavnene, klimagassutslipp, fatigue (trotthet/utmattelse)
blant piloter og kabinbesetning, darlige lenns- og arbeids-
vilkdr og alle problemer som eksempelvis kanselleringer
pga. darlig veer medforer. Alvorlige ulykker, selv om slike
nesten ikke forekommer i kommersiell luftfart, vies ogsd
mye spalteplass. Luftfartens positive sider er ikke like syn-
lig. Dette gjelder luftfartens betydning for privat neerings-
liv, offentlig sektor og for befolkningens velferd samt den
rollen som innenlands flyruter har som distriktspolitisk
virkemiddel (binde sammen landet). Det ovenstdende er
virkninger vi p4 mange méter tar for gitt, og som derfor
ikke gis like stor medieplass som de mer negative sidene
ved luftfart.

I denne kommentaren er problemstillingen & diskutere
luftfartens og luftfartsnzeringens betydning for Norge.

16 // SAMFUNNSOKONOMEN NR. 42018

Artikkelen bygger pa forfatterens forskning p& samferdsel
og luftfartsrelaterte problemstillinger over en arrekke.

LUFTHAVNTILBUD OG ETTERSP@RSEL ETTER
FLYREISER

I Norge driver det statlige selskapet Avinor, 45 lufthavner
hvorav 12 i samarbeid med Forsvaret, se figur 1. I tillegg er
det rutetrafikk pa et fatall privateide lufthavner, der Torp
lufthavn ved Sandefjord er den storste. 12 av lufthavnene
har direkteruter til utlandet. Oslo lufthavn Gardermoen
(OSL) er navet i lufthavnsystemet med 50 prosent av
antall terminalpassasjerer i 2017.! Flyrutene i Norge ope-

! Flytrafikk males p& ulike mater. Avinor oppgir hvor mange passasjerer
(PAX) som benytter lufthavnene, enten som avreisende (X,), ankom-
mende (X)) eller som transferpassasjer (X,) mellom to flygninger (talt
som transfer bide ved ankomst og ved avgang). Summen av X, X, og
X, kalles terminalpassasjerer (X,). For & komme fram til antall enkeltrei-
ser (X,) mé transferpassasjerer trekkes fra. S méd antall innlandspas-
sasjerer (PAX ) deles med to, siden de telles bdde pa avgangs- og

innland
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Figur 1: Oversikt over lufthavner i Norge.
(Kilde: Avinor).

reres i all hovedsak av SAS, Norwegian og Widerge. SAS
og Norwegian er dominerende pa stamrutene mellom de

ankomstlufthavn, d.vs. to ganger per reise. Passasjer til/fra utlandet
(PAX..,) telles kun ved avreise eller ankomst ved norsk lufthavn. Da

utland:

blir X, = PAX ., + 0,5 PAX

innland*

storste lufthavnene, mens Wideroe er dominerende pé
regionalrutene, der flere av rutene drives p& kontrakt med
Samferdselsdepartementet. Néar det gjelder utenlandsru-
tene si opererer flere utenlandske flyselskap fra norske
lufthavner i tillegg til rene charterselskap.

Omfanget av flytrafikk pd lufthavnene angis vanligvis i
antall passasjerer (jf. fotnote 1). Figur 2 viser utviklingen i
antall passasjerer fra 1958 til 2017 fordelt pa innenlands-
og utenlandstrafikk. Vi ser at trafikken, med unntak av
i noen ar, har okt i hele perioden. Spesielt stor arlig tra-
fikkgkning finner vi etter 2002. Utlendingers reiser til/fra
Norge blir en stadig viktigere driver for trafikkutviklingen.
Omlag 1/3 av utenlandske turister benytter fly pa reisen til/
fra Norge. Dette viser hvor viktig flyrutetilbudet er for rei-
selivsneeringen. Fritidsreiser utgjor en stadig storre andel
av reisene, og utgjorde i 2015 ca. 52 prosent av alle reiser
(Thune-Larsen og Farstad, 2016).

12017 reiste 45,5 mill. passasjerer til/fra norske lufthavner.
Av disse reiste 20 mill. til/fra utlandet. Hvis en teller antall
enkeltreiser, jf. fotnote 1, har norske lufthavner handtert
flere utenlands- enn innenlandsreiser siden 2005. Det for-
ventes en betydelig vekst i flytrafikken. Prognoser viser en
gjennomsnittlig arlig vekst i antall innenlands flyreiser p4
1 prosent i perioden 2014-2050 (Madslien mfl. 2014).
Veksten i utenlandstrafikken forventes 4 bli sterkere. Et
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Figur 2: Antall passasjerer reist til/fra norske lufthavner. 1958 — 2017. Avinor sine lufthavner pluss Torp og Rygge.

(Kilde: Avinor)
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Figur 3: Klassifisering av gkonomiske virkninger av nceringsvirksomhet.

anslag p4 trafikken ved Avinors lufthavner i 2050 er 91
mill. terminalpassasjerer (Avinor, 2015a). 1 2017 var antall
terminalpassasjerer 52 mill. Ved omtrent uendret realpris-
niva pa flyreiser og 3 prosent arlig vekst i BNP anslés det i
en analyse av Jorgensen og Solvoll (2012) at flytrafikken p4
lang sikt vil flate ut ved rundt 110 mill. passasjerer. Det er i
overkant av det dobbelte av dagens trafikkmengde.

N/ZERINGSMESSIG BETYDNING

Luftfart kan betraktes som en produksjonsaktivitet pa linje
med en hvilken som helst annen nering, eller man kan
se pa luftfart som en innsatsfaktor for neeringsutvikling.
Ved den forste tilnermingen kan en dokumentere naerin-
gens sysselsetting, verdiskaping og ringvirkninger. Ved den
andre tilnermingen betrakter vi luftfart som katalysator for
utviklingen av andre neeringer og dermed en premiss for
bosetting og befolkningsutvikling. Se figur 3.

Oppsettet i figur 3 er basert pd Graham (2008) og Cooper
og Smith (2005). Det som vanligvis omtales som ringvirk-
ninger omfatter de tre kategoriene indirekte, induserte og
katalytiske virkninger i figuren.

Direkte virkninger er driftsavhengige virkninger malt ved
antall ansatte, omsetning, betalte skatter og avgifter etc.?

2 Virkningene er knyttet til drift av flyselskap og flyplasser og omfat-
ter flygende personell, tekniske baser, bakketjeneste, Avinor, catering,

18 // SAMFUNNSOKONOMEN NR. 4 2018

Indirekte virkninger (virkningene for underleveranderer til
et luftfartsselskap) skapes av ettersporselen som de direkte
virkningene gir. I en analyse av effekter for regionen hvor
lufthavnen ligger, mé andelen underleveranser som kom-
mer fra lokale/regionale leveranderer anslés.

Induserte virkninger oppstir gjennom inntektene som
opptjenes i virksomhetene. Alle ansatte mottar lenn som
benyttes til & kjope varer og tjenester til privat konsum.
Dette kalles induserte konsumvirkninger. I tillegg betales
det skatt og avgifter til det offentlige béde av arbeidsta-
kerne og bedriftene. Induserte virkninger og indirekte
virkninger kan anslés samtidig, slik det for eksempel gjores
i modellverktgyet PANDA.?

Luftfartens katalytiske virkninger er de langsiktige virknin-
ger luftfarten har pa gkonomisk utvikling i andre naeringer
gjennom eksempelvis turisme, handel, investeringer og okt
produktivitet. Virkningene kan avdekkes ved & intervjue
utvalgte bedriftsledere i en region for 4 kartlegge i hvilken
grad en lufthavn pévirker bedriftens lokaliseringsatferd.
Lufthavners katalytiske virkninger er forsokt beregnet av

drivstofforsyning, sikkerhetskontroll, politi/toll, renhold, varehandel,
hotell- og restaurantvirksomhet, parkering, bilutleie, tilbringertran-
sport, flyfrakt med mer.

> PANDA-modellen (Plan- og Analysemodell for Nzringsliv, Demografi
og Arbeidsmarked) eies og drives av Panda analyse (www.pandaanaly-
se.no), som representerer alle fylkeskommunene i Norge, unntatt Oslo.
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Cooper and Smith (2005), Lian mfl. (2005), Brathen mfl.
(2006) og Bandstein et al. (2009).

Det er rimelig bred enighet om at kvaliteten pa flyrute-
tilbudet er viktig for bosetting og hvor bedrifter velger &
lokalisere seg og ekspandere (Baker et al., 2015; Blonigen
and Cristea, 2015; Brueckner, 2003; Brathen and Halpern,
2012; Halpern and Bréthen, 2011; Smyth et al., 2012;
InterVISTAS, 2015). Dermed er det en sammenheng
mellom lufthavner/flyrutetilbudet og okonomisk vekst.
Kausaliteten er imidlertid uklar (Baker et al., 2015). Er det
flyrutetilbudet som gir ekonomisk vekst eller er det gko-
nomisk vekst som driver flyrutetilbudet til/fra regionen?
Her er det nok en vekselvirkning.

Direkte virkninger og ringvirkninger av luftfart

Sysselsettingen i luftfarten preges av to forhold som trekker
i hver sin retning: Stadig flere passasjerer, og en sterk effek-
tivisering i neeringen. Dette gir faerre ansatte per passasjer.
I folge Avinor (2017) var det ved drsskiftet 2013/2014 en
direkte sysselsetting innenfor luftfarten pa knapt 28 000
personer, hvorav ca. halvparten var flygende personell.
Avinor investerer 4rlig for omlag 3-4 mrd. kr p4 lufthav-
nene. Dette innebzaerer 2 000 til 3 000 sysselsatte og gir en
samlet direkte sysselsetting innen luftfart i Norge p4 ca.
30 000 personer. Oslo lufthavn Gardermoen (OSL) stér for
45 prosent av sysselsettingen i norsk luftfart.

Lian mfl. (2005) har beregnet at indirekte og indusert
sysselsetting pd OSL utgjorde over 90 prosent av direkte
sysselsetting. For landet som helhet vil samlede ringvirk-
ninger ligge hoyere (anslagsvis 100 prosent) slik at den
direkte sysselsettingen kan multipliseres med 2 for & fa
samlet direkte, indirekte og indusert sysselsetting i luft-
fartsneeringen. Resultater fra internasjonale studier varierer
fra 70 - 130 prosent (InterVISTAS, 2015), og er dermed
godt i samsvar med norske funn. Med leveranser og ring-
virkninger er derfor samlet sysselsetting i luftfartsnzeringen
i Norge pa omlag 60 000 personer.*

Luftfartens rolle som katalysator for neeringsutvikling

oppstar ved at flyplasser tiltrekker seg naeringsaktivitet

eller ved at flyrutetilbudet letter samhandling, produkt-

utvikling, markedskontakt og effektiv arbeidsdeling

i neeringslivet. Det finnes relativt lite forskning rundt

flyplasser som lokaliseringsfaktor da slike analyser

er metodisk svaert krevende. Netherlands Economic

* Til ssammenligning ble direkte, indirekte og indusert sysselsetting i sjo-
matnaeringen i Norge anslatt til ca. 49 000 arsverk i 2013 (Richardsen

mfl.,, 2015).
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Institute/Ernst and Young (1994) analyserte viktigheten
av ulike lokaliseringsfaktorer ved 95 bedriftslokaliseringer
innenfor industri, kontor, distribusjon og tjenester (finans
og IT) i vesteuropeiske land. Naerhet til en storre flyplass
ble vurdert som kritisk for valg av region for kontorlo-
kalisering for 46 prosent av internasjonale selskap. 25
prosent av de som drev distribusjonsaktiviteter vurderte
neerhet til flyplass som kritisk. For disse neaeringene

kom nzerhet til en storre flyplass pa henholdsvis ferste-
og fjerdeplass blant 20 lokaliseringsfaktorer. Gordon
(1996) fant at for bedriftslokaliseringer rundt London

var motorvegnarhet klart viktigst, men at flyplasstilgang
var viktigst for multinasjonale selskap og ogsa viktig for
finans og mekanisk/elektronisk industri i tillegg til hotel-
ler. Lokaliseringsbeslutninger kan ogsa knyttes til tilgang
pé kritisk og heyt etterspurt arbeidskraft, for eksempel
innenfor olje- og gassrelatert virksomhet (Brathen mifl.,
2015).

SAMFUNNSMESSIG BETYDNING

En analyse av luftfartens samfunnsmessige betydning kan
gjores ved tre tilnaerminger. For det forste kan vi legge en
markedsbasert tilneerming til grunn. For det andre kan vi
analysere betydningen av luftfarten ved a betrakte Norge
med og uten luftfart. For det tredje kan vi legge en margi-
nalbetraktning til grunn.

Markedsbasert tilnerming

Figur 2 viser at antall flyreiser pker. Veksten har vaert storre
enn for andre transportformer (Farstad, 2018). Da en méa
anta at de som gjennomforer reisene vurderer nytten som
storre enn kostnadene, indikerer trafikkveksten gkt sam-
funnsnytte av luftfarten. Sammenligner vi antall innen-
landsreiser foretatt av egne innbyggere, finner vi at nord-
menn reiser omlag dobbelt sd mye, tre ganger sa mye og 10
ganger sd mye med fly sammenlignet med innbyggerne p4
Island, i Sverige og i Tyskland (Williams et al. 2007). Dette
skyldes at Norge har dérlige reisealternativ til fly pa lange
avstander og en «flyavhengig» neeringsstruktur (olje-/gas-
sektoren og turisme).

Den mest opplagte fordelen med flytransport er spart rei-
setid, spesielt pd lange reiser. For innenlandsreiser over
300 km har flyet en markedsandel pa 48 prosent (Hjorthol
mfl., 2014). Rask transport frigjer tid til alternativ anven-
delse. Verdien av dette males i nytte-kostnadsanalyser
(NKA) gjennom reduserte tidskostnader for de reisende.
Med rimelige forutsetninger om de reisendes tidsverdier
(betalingsvillighet for spart reisetid), ville en overfering av
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10 prosent av innenlandstrafikken med fly til veg i 2017
kostet samfunnet om lag 5,3 mrd. kr; 4,5 mrd. kr i okte
tidskostnader og 0,75 mrd. kr i okte ulykkeskostnader.

Luftfarten gjor at folk lettere kan pendle, slik at personer
med spesialisert kompetanse kan bli boende der de onsker
istedet for 4 matte flytte naermere arbeidsstedet (Denstadli
og Thune-Larsen, 2015). Dette er spesielt viktig i oljesek-
toren, bade for arbeidsreiser og mulighetene til & opprett-
holde en oljemaritim bedriftsklynge og for rekruttering av
kompetent arbeidskraft (Brithen mfl., 2015). Et godt fly-
rutetilbud er ogsa viktig for 4 kunne ha en desentralisert
universitets- og hegskolestruktur i landet (Solvoll, mfl.,
2015). Noen av fusjonene av hgyere utdanningsinstitu-
sjoner som nylig har skjedd i Norge hadde neppe latt seg
gjennomfere uten et godt utbygd flyrutetilbud. Det er ogsé
vanskelig 4 se for seg at deler av festival- og idretts-Norge
slik vi kjenner det i dag kan drives uten luftfart, da det
neppe hadde latt seg gjore & arrangere festivaler og kamp-
programmer uten de tidsvinduene luftfarten muliggjor
(Tveter mfl., 2015). Luftfarten gir ogsa god tilgjengelig-
het til sykehus og er derfor sveert viktig for helsesektoren.
Eksempelvis er 20-25 prosent av reisene pa kortbaneru-
tene til/fra Tromse og Bode pasientreiser (Avinor, 2015b).

Historisk tilneerming

A tenke seg Norge uten lufthavner og et flyrutetilbud er vel
strengt tatt ikke mulig, og egentlig ganske spkt. Da métte
en i s fall ha diskutert nytten av at landet i dag er knyttet
sammen med et nett av lufthavner og flyruter opp mot et
historisk scenario der en som et alternativ hadde valgt 4
knytte landet sammen med et rasjonelt sjo-, jernbane- og
vegsystem og effektive fjordkryssinger. Hvordan samfun-
net hadde utviklet seg i denne kontrafaktiske situasjonen
blir selvsagt spekulasjoner. En enkel regional tilnaerming
til denne problemstillingen ble gjort i 1996 da 39 bedrifts-
ledere og etatsledere i offentlig sektor i fem lufthavnkom-
muner ble intervjuet om blant annet konsekvensene for
egen virksomhet av en nedleggelse av den lokale lufthav-
nen (Kolstad og Solvoll, 1997). For flere virksomheter ville
et slikt scenario bety flytting av hele eller deler av virk-
somheten til sentrale strok. Selv et dérligere flyrutetilbud
enn i dag kan fere til betydelige strukturelle endringer i
neeringslivet (Lian og Fuglum, 2015).

Samfunnsgkonomisk lonnsomhet

Samfunnsnytte malt ved marginaltilnaerminger, gjores ved
samfunnsekonomiske analyser, der nytte-kostnadsanaly-
ser (NKA) star sentralt. Det er utarbeidet en veileder som
skal folges nar samfunnsekonomiske analyser i luftfarten
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utarbeides (Brithen mfl., 2006a og Brathen mfl., 2006b),
som bygger pa anbefalinger om gjennomfering av NKA i
offentlig sektor (NOU 2012:16). Nar lennsomheten av et
tiltak skal beregnes holdes tiltaket opp mot det 4 «gjore
ingen ting» (null-alternativet). Ved en lufthavninvestering
kvantifiseres nytten for passasjerene som reduksjon i gene-
raliserte reisekostnader (summen av betalbare kostnader
og tidskostnader, herunder reduserte forsinkelseskost-
nader). Det beregnes ogsa hvilken effekt tiltaket har for
ulykkeskostnader (bade knyttet til flygningene og tilbrin-
gertransporten), miljoet (stoy og klimagassutslipp) samt
kostnads- og inntektsvirkninger for Avinor. Som ved andre
investeringer i samferdselssektoren er analyseperioden 40
ar og kalkulasjonsrenten 4 prosent. Tiltak som gir positiv
netto nytte (diskontert nytte minus diskonterte kostnader)
er samfunnspkonomisk lennsomme og ber gjennomfores
dersom det ikke foreligger budsjettrestriksjoner.

Grunnet sterk trafikkvekst er kapasitetsokende tiltak pa
de storre lufthavnene i form av utvidelse av terminalbyg-
ning, storre kapasitet i sikkerhetskontrollen, flere flyopp-
stillingsplasser, okt rullebanekapasitet med mer aktuelle
tiltak. Fordelene med gjennomfering av slike tiltak vil etter
hvert bli at reisende unngér forsinkelser eller bruk av alter-
nativ flyplass, alternativt transportmiddel eller at reisen
mé droppes. Disse fordelene mé veies opp mot de inves-
terings- og driftskostnader kapasitetsutvidelsen medforer.
Samfunnsekonomiske analyser av kapasitetsutvidende til-
tak ved Stavanger lufthavn, Bergen lufthavn og Trondheim
lufthavn, viser netto nytte p4 omlag 5 mrd., 3,8 mrd. og
1,7 mrd. 2012- kr (Avinor, 2015). Det ma poengteres at
tiltakenes positive netto nytte ikke reflekterer lufthavnenes
samfunnspkonomiske lgnnsomhet eller samfunnsnytte,
men kun tiltakets nytte.

Et tiltak kan veere samfunnsekonomisk lennsomt selv om
det for Avinor er bedriftsokonomisk ulennsomt. Dette
gjelder sarlig tiltak som gir betydelig nytte for de reisende
i form av lavere billettpriser og kortere reisetid, men som
ikke gir en trafikkekning, og dermed inntektspkning, som
oppveier okte kapital- og driftskostnader for Avinor. For
eksempel er kapasitetsutvidelsen ved Stavanger lufthavn
beregnet 4 gi en netto nytte pa 4 mrd. 2015-kr selv om
tiltaket forventer & gi et tap for Avinor pa ca. 1 mrd. kr
(forventede inntektspkninger minus forventede kostnads-
okninger) (Asplan Viak, 2016).°

> Tenanalyse av norsk ferjedrift ble 94 av 97 ferjesamband funnet & vaere
bedriftspkonomisk ulennsomme samtidig som 74 av de ulennsomme
sambandene var samfunnsekonomisk lennsomme (Jorgensen, mil.,
2011).
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MYNDIGHETENES ROLLE

Samferdselsdepartementet fastsetter rammevilkdrene for
norsk luftfart. Myndigheten uteves gjennom eierstyring av
Avinor ogetatsstyring av Luftfartstilsynet. Luftfarten i Norge
omlfattes av EU-regler som Norge er forpliktet til & imple-
mentere gjennom E@S-avtalen. Det er Luftfartstilsynets
oppgave a sorge for at nasjonalt og internasjonalt regelverk
for luftfarten blir fulgt av flyselskaper og andre luftfartsor-
ganisasjoner.

Flyplassdrift og eierstyring

Staten bestemmer hvilke lufthavner Avinor skal drive og
hvilke mél som skal stilles til driften. Avinor skal i sterst
mulig grad veere selvfinansiert gjennom inntekter fra luft-
havndriften (inntekter fra flyselskapenes bruk av infra-
strukturen) og kommersiell virksomhet ved lufthavnene
(salgs- og leieinntekter, eksempelvis taxfree-salg). Selskapet
er palagt & drive kryssubsidiering mellom de bedriftsgko-
nomisk lgnnsomme og ulgnnsomme lufthavnene. Dette
omtales ofte som «Avinor-modellen». Flyselskapene beta-
ler ogsd for bruken av infrastrukturen (rullebanesystemer,
terminalbygning, flysikringstjenester med mer) gjen-
nom takstene (lufthavnavgiftene) som skal godkjennes av
Samferdselsdepartementet. Disse skal, sammen med salgs-
og leieinntekter knyttet til lufthavnene, dekke Avinors
kostnader til driften av lufthavnene og nedvendige inves-
teringer. Avgiftene skal vare kostnadsbaserte og reflektere
kostnadene ved & betjene fly og passasjerer (Jorgensen
mil., 2011).

[ 2016 var inntektene fra flyplassdriften 9,7 mrd. kr
(Avinor, 2016).° Salgs- og leieinntekter utgjorde 55 pro-
sent av inntektene. Med driftskostnader (inkl. avskrivnin-
ger) pd 7,7 mrd. kr ble konsernets driftsresultat 2 mrd. kr.
Overskuddet ved de 4 storste lufthavnene (Oslo, Bergen,
Stavanger og Trondheim) var 3,1 mrd. kr, mens netto
underskudd ved de resterende lufthavnene var 1,1 mrd. kr.
Det foregar altsd en betydelig kryssubsidiering 1 konsernet.

Fra et samfunnsgkonomisk stasted ber lufthavnavgiftene
fastsettes med utgangspunkt i marginalkostnadene ved
4 betjene fly og passasjerer korrigert for ulempene ved &
finansiere underskuddet gjennom skattlegging og/eller
brukerfinansiering (Jorgensen og Solvoll, 2011). Dagens
kryssubsidiering er anslétt & pafore passasjerer og flysel-
skap et nyttetap som er 1 til 4 ganger storre enn belgpet
som benyttes til & dekke underskuddet ved de bedriftsgko-
nomisk ulgnnsomme lufthavnene (Homleid mfl., 2010).

° Inntektene fordeles med 4,2 mrd. kr pé luftfartsinntekter, 5,3 mrd. kr
i salgs- og leieinntekter og 0,2 mrd. kr i konserninterne inntekter.
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For & redusere nyttetapet foreslds en styringsmodell der
offentlige kjop av tjenester erstatter kryssubsidieringen. En
slik modell inneberer at man gér bort fra likebehandlingen
av lufthavnene og at takstene settes hoyest ved lufthavner
der ettersporselen er minst priselastisk (Ramsey-prising).
Da dette ofte er lufthavner i distriktene med dérlige alter-
native reisemuligheter, vil en slik prispolitikk komme i
konflikt med viktige distriktspolitiske malsettinger.

Kjop av flyruter

Samferdselsdepartementet kjoper flyrutetjenester i omra-
der der transportstandarden er dérlig og et hensiktsmessig
flyrutetilbud ikke kan etableres pad kommersielle vilkar.”
Rutene omtales som FOT-ruter, og flyselskapet som vinner
anbudskonkurransen far enerett til driften av rutene for en
periode pd 4 dr i Ser-Norge og 5 4r i Nord-Norge. Widerge
driver de aller fleste FOT-rutene. Samferdselsdepartementet
oppgir at de for perioden 01.04.2017 — 31.03.2018 kjopte
flyruter for 627 mill. kr, fordelt pd 494 mill. kr i Nord-
Norge (inkl. Trondelag) og 133 mill. kr pa Vestlandet (inkl.
ruten Roros-Oslo). FOT-rutene har stor betydning for
transportstandarden i distriktene og er et viktig distrikts-
politisk virkemiddel.

Lufthavnstruktur

Lufthavnstrukturen i Norge er under endring. 31. mars
2017 ble Narvik lufthavn nedlagt, siden avstanden mellom
Narvik og Harstad/Narvik lufthavn Evenes blir betydelig
kortere ndr Hélogalandsbrua dpner hesten 2018. Avinor
skal ogsé kvitte seg med Fagernes lufthavn og overlate drif-
ten til private. I en utredning for Nasjonal transportplan
2014-2023 (Avinor, 2012) ble 19 lokale initiativ til nye
lufthavner og rullebaneforlengelser behandlet. Regjeringen
har besluttet at det skal bygges ny lufthavn 1 Bodo og i
Nasjonal transportplan (2018-2029) legges det opp til
delfinansiering av ny lufthavn ved Mo i Rana (Helgeland)
og det utredes mulige nye lufthavner i Lofoten og ved
Hammerfest. For nye lufthavner forutsettes det at de erstat-
ter en eksisterende (Bode og Hammerfest) og/eller at de
kan betjene et storre influensomréde slik at flere lufthavner
kan stenges (Helgeland og Lofoten). Dette skaper heftige
lokale debatter. Nar trafikkprognosene for nye lufthavner,
og dermed deres samfunnsekonomiske lonnsomhet varie-
rer betydelig, er det vanskelig for politikerne 4 fatte beslut-
ninger i slike saker (Solvoll, Mathisen og Welde, 2018).

" Kjopene gjennomfores etter reglene i EU-forordning 1008/2008 og for-
skrift av 12. august 2011 nr. 833 om kjop av lufttransporttjenester i
EDS.
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Lufthavnstrukturen endres siden veiutbygging har gjort
reisetiden mellom noen flyplasser kortere og pa grunn av
endrede reisevaner som gir okt trafikklekkasije til storre luft-
havner, spesielt for fritidsreiser. Myndighetene ensker ogsd
at mer av trafikken skal avvikles pa rent kommersielle vil-
kér. Samfunnsekonomiske analyser viser ofte positiv netto
nytte nér trafikken samles pa ferre lufthavner (Mathisen
og Solvoll, 2011; Brathen mfl., 2012). Dette, sammen med
forventet trafikkvekst, spesielt for utenlandsreiser, gjor at
fremtidens lufthavnstruktur mest sannsynlig vil bestd av
feerre men storre lufthavner. Endringer i lufthavnstruktu-
ren er et virkemiddel staten har for & pke samfunnsnytten
av luftfarten. Det er imidlertid viktig 4 se lufthavnstruktu-
ren og nye vegtraseer i sammenheng (Brathen mfl., 2013).

MILJ® OG -AVGIFTER

Luftfarten gir negative eksterne virkninger bade lokalt og
globalt.® Ca. 2 prosent av Norges befolkning bor p4 et sted
der de plages av utenders flystoy (Avinor, 2017). Pa grunn
av redusert stoynivé fra nyere flymotorer, flyoperative til-
tak som omlegging av luftrommet, nye inn- og utflygnings-
prosedyrer samt satellittbaserte innflygninger 1 tilpassede
traseer (kurvede innflyginger), har stoybelastningen ved
lufthavnene ikke okt pa tross av den betydelige trafikkgk-
ningen de seneste drene.

Klimagassutslipp fra innenlands flytrafikk® i Norge utgjor
2,4 prosent av samlede utslipp i Norge (www.ssb.no)."
Mer energieffektive motorer og bruk av biodrivstoff kan
redusere utslippene. Veksten i flytrafikken spiser imidler-
tid opp denne gevinsten. Pa lengre sikt vil nok elektriske
fly veere losningen pa utfordringene med klimagassutslipp
(Ravn, 2017).

Flyselskapene betaler miljoavgifter som skal internalisere
de eksterne kostnadene flytrafikken medforer. I 1999 inn-
forte Norge, som et av fa land, CO,-avgift pd innenlands

Lufthavner og flyaktivitet kan ogsé ha positive eksterne virkninger. Et
eksempel er flytitting (www.plainspotters.net). Siden omradet innenfor
flyplassgjerdene er skjermet kan det her etableres et plante- og dyreliv
som utenfor gjerdet er truet. Blant annet er det ugjodslet sléttemark pé
flere flyplassomréder, en naturtype som er sterkt truet (www.miljosta-
tus.no).

Da store deler av klimagassutslippene fra luftfart finner sted i inter-
nasjonalt luftrom, inkluderes kun utslipp fra innenlands flygninger i
Kyotoprotokollen.

Klimagassutslipp fra transportsektoren i Norge utgjor 31 prosent av
samlede norske klimagassutslipp. Flyet sin andel av utslippene fra
transportsektoren utgjor 8,3 prosent, utenriks sjo- og luftfart holdt
utenfor (www.ssb.no).

5

22 /I SAMFUNNSOKONOMEN NR. 4 2018

luftfart.! Siden 2012 har sivil luftfart ogsa vert en del av
EUs kvotehandelssystem. NOx-avgift ble innfert p4 innen-
lands luftfart i Norge i 2007. 1. juni 2016 ble det innfort
en flypassasjeravgift for alle avreiste flygninger fra norske
lufthavner. Avgiften ble offisielt begrunnet ut fra miljo-
hensyn men reelt sett innfert som en del av budsjettpro-
sessen og dermed fiskalt begrunnet. Samlet arlig proveny
fra flypassasjeravgiften er anslatt til 1,8-1,9 mrd. kr. Selv
om effekten av avgiften er vanskelig 4 isolere, har den gitt
flyselskapene lpnnsomhetsutfordringer pa tynne ruter i
distriktene da konkurransen gjor prispkninger vanskelig
(Dahl, 2018). Dette gjor at kapasitet flyttes fra korte dis-
triktsruter til lengre ruter der avgiften slar relativt sett min-
dre ut. Siden kapasitet i hovedsak flyttes, har avgiften liten
eller ingen miljoeffekt.

KONKLUSJONER OG AVSLUTTENDE KOMMENTARER
Problemstillingen i denne artikkelen er & diskutere luftfar-
tens samfunnsmessige betydning for Norge bade ut fra et
naeringsmessig og samfunnsmessig perspektiv.

En klar indikasjon pé luftfartens samfunnsnytte, er reise-
aktiviteten. Antall reisende har okt betydelig de siste 10
arene. 12017 reiste 45,5 mill. passasjerer til/fra norske luft-
havner, hvorav 20 mill. reiste til/fra utlandet. Antall innen-
lands flyreiser er betydelig hoyere i Norge enn i andre land.
Dette sammenholdt med veksten i flytrafikken og de store
tidsbesparelser flytransport gir sammenholdt med alter-
native transportmater indikerer stor nytte av luftfarten.
Reiseaktiviteten genererer en betydelig sysselsetting bade
i lufta og pd bakken. Anslagvis 60 000 personer er direkte
eller indirekte sysselsatt i luftfarten. Neerhet til flyplass og
et godt flyrutetilbud er ogsé en viktig lokaliseringsfaktor
for enkelte naeringer. Et dérligere flyrutetilbud i distrik-
tene vil mest sannsynlig fore til en sentralisering i deler av
neeringslivet. Analyser av samfunnsgkonomisk lgnnsom-
het til kapasitetspkende tiltak i sektoren, for eksempel ter-
minalutvidelser, bekrefter ogsé nytten av luftfart.

Luftfarten gir negative eksterne virkninger i form av stoy
og klimagassutslipp. Mer stoysvake flymotorer og nye inn-
og utflygingsprosedyrer kan redusere stoybelastningen ved
lufthavnene mens mer energieffektive motorer og bruk av
biodrivstoff kan redusere utslipp av klimagasser. Den bety-
delige veksten i flytrafikken spiser imidlertid opp denne
gevinsten. P4 lengre sikt vil utviklingen av elektriske fly
kunne eliminere klimagassutslipp fra flytrafikken.

"' T henhold til internasjonale avtaler er det ikke anledning til & legge
CO,-avgift pa utenlandstrafikken.
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A redegjore for luftfartens viktighet malt med antall
direkte, indirekte og induserte arbeidsplasser gir for sd vidt
et bilde av neeringens betydning for landets sysselsetting
hvis en sammenligner tallene med andre nzringers bidrag.
For samfunnet kan det imidlertid hende at arbeidskraf-
ten hadde bidratt mer til nasjonens verdiskaping i andre
neeringer enn luftfart. Derfor er det naeringens katalytiske
virkninger som m4 std i fokus nar luftfartens samfunns-
nytte skal vurderes. Hvor viktig er naeringen som innsats-
faktor for neerings- og befolkningsutvikling i Norge? Kan
vi 1 det hele tatt forestille oss vart langstrakte land uten
lufthavner og et flyrutetilbud? Svaret p4 siste spersmél er
helt klart nei.

Myndighetene (inkl. Avinor) kan pavirke luftfartens sam-
funnsnytte gjennom lufthavninvesteringer og endringer i
lufthavnstrukturen, fastsettelse av Avinors takster og gvrige
rammebetingelser samt kjop av bedriftsokonomisk ulenn-
somme flyruter. Det er stor politisk enighet om at luftfart
er sveert viktig for Norge. Dette gjenspeiles i at staten kjo-
per flyruter for 630 mill. kr arlig og bidrar med 1,1 mrd.
kr i tilskudd til driften av bedriftsokonomisk ulennsomme
lufthavner i distriktene gjennom en pélagt kryssubsidie-
ring i Avinor. Begge disse statlige bidragene er viktige dis-
triktspolitiske virkemidler.

En betydningsfull inntektskilde for Avinor er taxfree-sal-
get, spesielt p4 Gardermoen. Noen politiske partier onsker
ut fra alkoholpolitiske vurderinger enten 4 fjerne taxfree-
ordningen, redusere taxfree-kvoten eller la Vinmonopolet
overta salget. En reduksjon i disse inntektene vil kunne
ramme kryssubsidieringen og sette «Avinor-modellen»
under press. En konsekvens kan bli at finansieringen av de
bedriftsokonomisk ulennsomme regionale lufthavnene mé
skje ved drlige bevilgninger over Statsbudsjettet noe som
vil skape en betydelig usikkerhet knyttet til finansieringen
av en viktig del av transportinfrastrukturen i distriktene.

De overordnede mélene for distrikts- og regionalpolitikken
er & legge til rette for likeverdige levekér i hele landet, og
4 opprettholde hovedtrekkene i bosettingsmensteret. For
4 nd mélet, er det viktig at det oppfattes attraktivt 4 bo og
drive nzringsvirksomhet i distriktene. Da er det viktig at
staten fortsatt bidrar til at landet kan ha et effektivt nett av
lufthavner og et godt flyrutetilbud ogsa i regioner der slike
tilbud ikke kan etableres pa kommersielle vilkar. Om dette
skjer med eller uten taxfree-salg er ikke det viktigste.

GISLE SOLVOLL
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GEIR H. M. BJERTNAS
Forsker, Statistisk sentralbyra

Gir lavere selskapsbeskatning okte

investeringer?"

Et gnske om & stimulere investeringene sto sentralt da selskapsskatten i Norge ble redusert.

Investeringsveksten har imidlertid uteblitt. Denne studien analyserer effekter pa realinves-

teringer av 4 redusere selskapsbeskatningen i Norge. Analysen viser at en provenynegytral

reform som reduserer selskapsskatten og oker personbeskatningen, gir usikre utslag pa inves-

teringene pa kort sikt, og negative, men beskjedene, effekter pa lang sikt.

INTRODUKSJON OG SAMMENDRAG

Mange multinasjonale selskaper lokaliserer virksomhet
i land med lav skatt. Samtidig flyttes overskudd fra land
med hoye skattesatser til land med lave skattesatser. Dette
har fert til skattekonkurranse som er en viktig grunn for
reduksjonene i selskapsskattesatsene i EU-landene de siste
tidrene, ifolge Devereux m.fl. (2008). Den norske selskaps-
skatten har ogsa blitt redusert de senere arene bl.a. for at
selskaper skulle velge 4 investere i Norge. Denne artikkelen
analyserer om man kan forvente pkte realinvesteringer av
en reform som reduserer selskapsbeskatningen i kombina-
sjon med okte skatter pa personer.

Den norske selskapsskattesatsen var 28 prosent fra 1992
til 2013, for den ble redusert til 27 prosent i 2014. NOU
2014:13 anbefalte en gradvis reduksjon til 20 prosent.
Satsen ble redusert til 25 prosent i 2016, 24 prosent i
2017 og 23 prosent i 2018. de Mooij og Ederveen (2008)
anslar vha. en internasjonal metastudie at en reduksjon i

! Takk til Adne Cappelen og Havard Hungnes for gode kommentarer.
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den effektive marginale skattesatsen pa 1 prosentpoeng
vil pke selskapsskattebasen med i overkant av én prosent,
der om lag 0.4 prosent folger av okte investeringer i eksis-
terende selskaper, og om lag 0.65 prosent folger av end-
ringer i lokalisering. NOU 2014:13 baserer seg pd meta-
studien i de Mooij og Ederveen (2008) nar de anslar at
investeringene vil oke med om lag 9,8 prosent som folge
av en reduksjon i selskapsskatten fra 27 til 20 prosent.
Grunfeld m.fl. (2015), som ogsa baserer seg p& anslagene
i de Mooij og Ederveen (2008), finner at en reduksjon i
selskapsskatten fra 27 til 26,73 prosent vil gi en gkning i
realinvesteringene i neeringslivet pa 0,48 prosent. I tillegg
ber det nevnes at det fra 2014 ogsé er blitt gjennomfort
reduksjoner i beskatningen av personer, noe som nor-
malt stimulerer investeringene ved at den gkonomiske
aktiviteten gkes. Tall fra Statistisk sentralbyrd viser imid-
lertid at investeringene i fastlandsneeringene har ligget p4
et stabilt lavt niva siden 2012, og at utlendingers direkte
investeringer i Norge har avtatt i periodene etter at sel-
skapsskatten ble redusert, se figur 1. En mulig forklaring
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Figur 1: Investeringer i Norge, Mill. 2015-kroner

er at reduksjonene i selskapsskattene i vare naboland og
andre OECD-landene har dempet investeringene i Norge.
Mesteparten av selskapsskattereduksjonene i disse landene
ble imidlertid implementert pd 1990- og 2000-tallet, da
den norske selskapsskattesatsen var konstant, se NOU
2014:13. Disse reformene burde i sa fall dempet investe-
ringen i Norge i denne perioden. Investeringene i Norge
okte imidlertid betydelig disse to tidrene. Utviklingen i
investeringene i Norge er pavirket av andre faktorer som
konjunkturer, strukturelle endringer, og globalisering av
kapitalmarkedene. Tallene gir likevel en indikasjon p4 at
reduksjonen 1 selskapsskatten i Norge ikke har fort til okte
realinvesteringer.

Reduksjonen i den norske selskapsskatten ble implemen-
tert ved 4 redusere skattesatsen pd alminnelig inntekt,
kombinert med en okt skatt pa personinntekter og pa
uttak av utbytte. Det ble ogsa innfort regler som begrenset
mulighetene for 4 flytte overskudd til utlandet. Reformen
innebar en beskjeden reduksjon i beskatning av arbeids-
inntekt. Det finnes gode argumenter for at en slik sammen-
satt reform vil gi andre effekter pa investeringene sammen-
liknet med den isolerte effekten av redusert selskapsskatt,
se ogsd Bjertnaes (2015b). Redusert skatt pd alminnelig
inntekt vil for det forste redusere skatten pa avkastningen
av bade realinvesteringer og finansinvesteringer for norske
investorer. Norske investorer som vurderer disse alterna-
tive investeringsformene vil derfor ikke f4 okte insentiver

GEIR H. M. BJERTNAS

til & investere i realkapital. Skattelette 1 form av redusert
selskapsskatt i Norge tilfaller for det andre ikke selskaper
som flytter overskudd til utlandet. Redusert selskapsskatt
vil derfor ikke stimulere til okte investeringer i disse tilfel-
lene. Regler som begrenser flytting av overskudd kan ogsé
dempe investeringslysten siden avkastningen av inves-
teringer som rammes da skattlegges med en hoyere sats.
Det er altsé et samspill mellom selskapsskatt, utformingen
av regler som begrenser flytting av overskudd, og inves-
teringsatferden, se Juranek m.fl. (2018) og Gresik m.fl.
(2017). Redusert skatt pa arbeidsinntekt vil for det tredje
oke lpnnssatsen etter skatt, som igjen vil gke arbeidstilbu-
det. Hvis bedrifter gnsker et gitt forhold mellom arbeids-
kraft og realkapital (et gitt antall arbeidere per fabrikk),
ma investeringene gke slik at realkapitalbeholdningen til-
passes det hgyere arbeidstilbudet. @kt skatt pa uttak av
utbytte vil for det fjerde dempe investeringslysten ifolge
Alstadszeter (2015) og Grunfeld m.fl. (2015). Behovet for
finansiering av velferdsstaten i tiden fremover innebarer
dessuten begrensede mulighetene for 4 innfere reformer
som gir lavere skatteinntekter til staten, se Meld. St. 29
(2016-2017).

Denne studien analyserer sammenhengen mellom sel-
skapsskatten og investeringer nir man tar hensyn til
momentene ovenfor. Studien benytter den intertempo-
rale, disaggregerte generelle likevektsmodellen, MSG6, for
norsk pkonomi til & kvantifisere investeringseffektene av &
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redusere selskaps- og kapitalinntektsskatten fra 28 til 25
prosent. Den offentlige budsjettbalansen opprettholdes ved
en samtidig okning i skatten pa personinntekt. Usikkerhet
rundt sammenhengen mellom redusert selskapsbeskatning
og realavkastningskrav gjor det hensiktsmessig 4 analysere
to scenarioer.

I det forste scenarioet antas det at den marginale inves-
teringen enten foretas av et datterselskap som er lanefi-
nansiert fra et utenlandsk morselskap, eller av en nasjo-
nal investor som ikke omgar selskapsskatten. Skatteletten
pévirker ikke investeringsatferden direkte i dette tilfelle
siden kapitalavkastningskravet er upévirket av redusert
selskapsbeskatning. Modellsimuleringer viser at realinves-
teringene faller med om lag 5 prosent initialt i dette sce-
narioet. Forklaringen er at arbeidstilbudet faller pga. okt
skatt pa personer. Realinvesteringen reduseres for a rea-
lisere en realkapitalbeholdning som er tilpasset det lavere
arbeidstilbudet. P4 lang sikt faller realinvesteringene med
1-2 prosent.

I det andre scenarioet antas det at den marginale investe-
ringen foretas av et utenlandsk morselskap med begren-
sede muligheter for & flytte overskudd til lavskattland.
Skatteletten stimulerer investeringene i dette tilfelle siden
kapitalavkastningskravet reduseres. Modellsimuleringer
viser at realinvesteringene gker med om lag 1,5 prosent
initialt. Realinvesteringene oker initialt for 4 realisere onske
om en heyere realkapitalbeholdning. @kt skatt pd perso-
ner inneberer imidlertid at arbeidstilbudet faller. Dermed
reduseres gnsket kapitalbeholdning. P4 lang sikt faller rea-
linvesteringene ogs# 1 dette scenarioet.

Resultatene ovenfor er forenlig med utviklingen i inves-
teringer etter innferingen av selskapsskattereformen.
Resultatene er imidlertid ikke direkte sammenliknbare
fordi selskapsskattereformen var utformet for 4 gi en skatte-
lette til bade selskaper og personer. Selskapsskattereformen
inkluderte ogsd okt skatt pa utbytte og innfering av ren-
tebegrensningsregler, noe som ikke er hensyntatt i bereg-
ningene. Disse tiltakene vil som nevnt svekke inves-
teringene ytterligere. Studien baserer seg dessuten pi
forenklende beskrivelser av gkonomien, spesielt pa kort
sikt. Resultatene bor derfor ikke tolkes som prediksjoner.
Resultatene bor tolkes som scenarioer som illustrerer effek-
ter av en politikkreform. Usikkerhet rundt sammenhengen
mellom redusert selskapsbeskatning, avkastningskrav og
investeringer indikerer dessuten et behov for empiriske
analyser.
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MSG6-MODELLEN

MSG6-modellen som benyttes i analysene gir en detaljert
beskrivelse av produksjon og forbruk i den norske oko-
nomien, se Heide m. fl. (2004). Det er en likevektsmo-
dell i den forstand at markedsprisene bestemmes slik at
markedene for varer, tjenester og produksjonsfaktorer blir
klarert. Produkter og faktorer kan flyttes kostnadsfritt mel-
lom ulike anvendelser. Modellen gir en relativt rik repre-
sentasjon av myndighetenes pkonomiske virkemidler og
hvordan de pévirker atferden og velferden i privat sektor. I
referansebanen antas det at offentlig sektor sparer finansi-
elt som et ledd i 4 bygge opp Statens pensjonsfond utland.
I reformsenarioer antas det at denne finansielle sparingen
holdes uendret i alle fremtidige perioder. Dermed holdes
standarden pa det offentlige tjenestetilbudet som i referan-
sebanen, som er en framskrivning av den norske gkono-
mien med dagens skattesystem implementert, se Meld. St.
12 (2012-2013) for flere detaljer.

Modellen har 40 nzringer, og hver nzring bestar av flere
selskaper med ulik produktivitet og sterrelse. Hvert sel-
skap produserer egne produktvarianter som er ulike, men
kan substituere hverandre i forbruk og vareinnsats. Det
er dermed ikke fullkommen konkurranse og selskapene
oppnér noe heyere pris enn kostnadene skulle tilsi (mar-
kup-prising). En entry/ exit-betingelse bestemmer antall
selskaper i hver nzring. Selskapene maksimerer naverdien
av kontantstremmen nar de fastsetter produksjonsnivéet
og sammensetningen av innsatsfaktorer, inkludert arbeids-
kraft, ulike kapitalarter, varer, tjenester og energivarer. Det
forutsettes at kostnadene per produserte enhet oker med
okt produksjon. Produksjonen innenfor en naering kan
ogsé okes gjennom etablering.

Norske selskaper konkurrerer med utenlandske leveran-
dorer, bade pd hjemmemarkedene og utenlands. Prisene de
konkurrerer mot er gitt pa verdensmarkedene. For de fleste
goder er det rom for ulik prisutvikling pd norsk produ-
serte og utenlandske varer i hjemmemarkedet (Armington-
hypotesen). Det er ogsa rom for at hjemmemarkedsprisene
utvikler seg annerledes enn eksportprisene, modellert ved
at det koster noe for selskapene 4 vri seg mellom hjemme-
og eksportmarkedene. En detaljert beskrivelse av produk-
sjonssiden i modellen fines i Holmoy og Haegeland (1997).

Studien analyserer effekter pa investeringer i to scenarioer
med ulik investeringsatferd som beskrives under. Selskaps-
og kapitalinntektsskattesatsen reduseres fra 28 til 25 pro-
sent i 2010 og alle perioder fremover. Skatt pa arbeids-
inntekt gkes slik at den offentlige budsjettbetingelsen er
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oppfylt. Scenarioene sammenliknes med et referansesce-
nario av norsk gkonomi for selskapsskattereformen ble
innfert. Dette valget av referansescenario er hensiktsmes-
sig fordi investeringene i referansescenarioet er konsis-
tente med selskapsskattesatsen for reformen ble innfort, se
Bjertnees (2015a) for flere detaljer.

Scenario 1. Skattelette stimulerer ikke investeringer

I dette scenarioet utledes kapitalavkastningskravet nér
investorer eller multinasjonale selskaper laner kapital til
datterselskap i Norge der dette datterselskapet star for
investeringen. IKEA Norge er et eksempel, se Hogalmen
og Olsen (2013). Scenarioet forutsetter at datterselskapet
far fradrag for alle gjeldsrenter betalt til morselskapet. En
slik oppmykning av rentebegrensningsregelen er del av en
optimal politikk ifelge Juranek m.fl. (2018). Beregningene
av skatt pa overskudd baserer seg ellers pa skatteregler i
Norge. Skatt pd uttak av utbytte er ikke inkludert i utled-
ningen. Utenlandske investorer som flytter overskudd til
utlandet rammes uansett ikke av den norske utbytteskat-
ten.

Et multinasjonalt selskap som investerer et belop {, finan-
sielt i et lavskattland, og som realiserer investeringen peri-
oden etter, vil f4 en utbetaling pa

C|0(1+ r(l_t:) (1)

Det multinasjonale selskapet kan alternativt investere
belopet i et hoyskatteland som Norge (heretter kalt hjem-
land) ved at morselskapet ldner til datterselskapet i Norge.
Investeringen i K enheter kapital gir en utbetaling perio-
den etter lik 77, gitt ved

,}:_qort;m[L“Kl*" —wL+(1—5)q1K]— )
LK — WL =0, 0K —a,rK + (1-8)a,K (- 8)a.K]t,

Forste ledd pé hoyre side uttrykker skatt pa renteinntekter
som morselskapet ma betale i utlandet. Prisen pé kapital
i periode O er gitt ved (,, I'er renta og t:er skatt pé
kapitalavkastning i utlandet. Depresieringsraten er gitt ved
O . Parentesen som utgjer andre ledd pa hoyre side repre-
senterer datterselskapets ut- og innbetalinger med unntak
av skatt. Den bestdr av salgsinntekter fra produksjonen
av en vare som selges til en normalisert pris pd 1 NOK.
Produksjonen er i uttrykket (2) antatt gitt av en Cobb-
Douglas produktfunksjon med argumentene arbeidskraft,
L, og kapital, K. Selskapet betaler en lgnnssats, w, per
arbeidsenhet. Det siste leddet i den forste hakeparentesen
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representerer inntekter fra salg av all realkapitalen i perio-
den etter investeringen.

Den siste hakeparentesen pa hoyre side i (2) representerer
skatteutbetalinger som folge av skatt pd overskudd i dat-
terselskapet. Skattegrunnlaget utgjor salgsinntekter minus
lonnskostnader minus avskrivninger minus rentekostna-
der pluss gevinst pé salg av realkapital i forhold til bok-
fort verdi. Skattegrunnlaget multipliseres med hjemlandets
skattesats, T, . Det antas implisitt at faktisk depresiering er
lik skattemessig depresiering. Merk at betalinger av lan og
renter mellom mor- og datterselskap ikke inngér i uttryk-
ket siden disse overforingene skjer internt i det multina-
sjonale selskapet. Selskapet maksimerer overskuddet etter
skatt, 7t, med hensyn pi L. Forsteordensbetingelsen for
optimum innebzrer at

-1

L= (ﬂj YK 3)
o

Ved 4 sette (3) inn 1 (2) far vi et uttrykk for kontantstrom-
men i periode 1, gitt at den profittmaksimerende arbeids-
kraften er valgt, 7.
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Marginal endring i kontantstremmen ved en marginal
oking av kapital, gitt at arbeidskraften velges optimalt, fin-
nes ved a derivere (4) med hensyn p4 K.
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I likevekt er kontantstrommen av realinvesteringer i hjem-
landet lik kontantstremmen av realinvesteringer i utlandet.
En investering i hjemlandet og utlandet m4 derfor gi den
samme utbetalingen nar kapitalen selges perioden etter.
Investering i hjemlandet gir en kontantstrem tilsvarende
uttrykket i (5). Tilsvarende utbetaling for investering i
utlandet er gitt av likning (1). Dette gir
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Dette innebeaerer at marginalavkastningen av kapital per
krone investert, hoyre siden i (7), skal vaere lik brukerpri-
sen pd kapital i kroner, venstre siden i (7). Vi ser at denne
brukerprisen ikke inkluderer skatter. Det innebzerer at
en endring i hjemlandets skattesats ikke pévirker avkast-
ningskravet, og dermed investeringene, for et multina-
sjonalt selskap i dette tilfelle. Arsaken er at det multina-
sjonale selskapet flytter hele overskuddet fra hjemlandet
til morselskapet i utlandet. Dette ser vi ved & sette inn fra
likning (7) i det skattbare overskuddet i siste ledd i lik-
ning (6). Rentekostnader i hjemlandet blir renteinntekter
for morselskapet i utlandet, som skattes med samme sats
som renteinntektene av en direkte investering i utlandet.
Kapitalbeholdningen overfores til morselskapet som tilba-
kebetaling av 1an. Hele kontantstremmen av investeringer
flyttes pa denne maten til morselskapet i utlandet.

Uttrykket i (7) viser ogsa avveiningen for en nasjonal
investor som velger mellom realinvestering og finansin-
vestering i hjemlandet. Dette tilfelle kan illustreres ved 4
anta at t_ = t: representerer skatt pa alminnelig inntekt.
Utledningen viser at kapitalavkastningskravet, og dermed
investeringene, er upavirket av skatt pa alminnelig inntekt
i dette tilfellet. Lanefinansiering og egenkapitalfinansiering
gir det samme utfallet siden overskudd og kapitalinntekter
skattlegges som alminnelig inntekt.

Scenario 2. Skattelette stimulerer investeringer

Utledningen ovenfor tar utgangspunkt i at multinasjonale
selskaper flytter hele overskuddet fra datterselskapet i
hjemlandet til morselskapet i utlandet vha. 1an til dattersel-
skapet. Denne formen for flytting av overskudd begrenses
imidlertid av rentebegrensingsregler. Flytting av overskudd
skjer imidlertid ogsd bl.a. vha. internprising, se Balsvik
m fl. (2009), strategisk plassering av patenteierskap, se
Griffith m.fl. (2014), samt med franchise-avtaler. Det fin-
nes enkelte eksempler pa at multinasjonale selskaper har
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flyttet hele overskuddet til utlandet. Balsvik m fl. (2009)
anslér imidlertid at multinasjonale selskaper overforer om
lag 1/3 av overskuddet fra Norge til utlandet. Det er derfor
hensiktsmessig & utlede en brukerpris som tar hensyn til
disse momentene.

Anta at et multinasjonalt selskap som ldner (, kroner
til et datterselskap flytter en andel, s (O<s<1), av drifts-
resultatet til utlandet, mens det resterende driftsresultatet
skattlegges i Norge. I likevekt ma netto kontantstrommen
fra en marginal endring i realinvesteringer i hjemlandet
via datterselskapet veere lik netto kontantstrommen fra en
marginal endring i realinvesteringer i utlandet. Dette kan
uttrykkes ved

Qo(l+rd-t7) =
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Venstresiden i (8) gir netto kontantstrom fra investering
i utlandet, mens hoyre siden gir netto kontantstremmen
fra tilsvarende investering i hjemlandet ved & léne fra
morselskap til datterselskap. Det forste leddet pa heyre
side uttrykker skatt pa renteinntekter til morselskapet.
Parentesen i andre ledd (ferste hakeparentes) represente-
rer driftsresultatet pluss inntekter fra salg av realkapital.
Parentesen i det tredje leddet (andre hakeparentes) er et
uttrykk for skatten som betales av overskuddet i datter-
selskapet. Fradrag for rentekostnader antas 4 veere begren-
set pga. rentebegrensningsregler, og inngar derfor ikke i
uttrykket. Flytting av overskudd er isteden representert
ved at en andel s av driftsresultatet skattlegges i utlandet,
mens den resterende andelen, (1-s), av driftsresultatet
skattlegges i Norge. Merk at reduksjon i skatt som felge av
fradraget for avskrivninger og rentekostnader ikke inngér i
skattegrunnlaget i denne utregningen. Skatt pa gevinst ved
salg av driftsmidler inngar heller ikke i denne utregningen.
Disse forenklingene er implementert for a konstruere en
modell som i storre grad samsvarer med empiriske studier
som kvantifiserer omfanget av overskuddsflytting i multi-
nasjonale selskaper. Bearbeiding av likning (8) gir
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Sammenlikner vi (9) med likning (7) ser vi at eneste for-
skjell er at brukerprisen er multiplisert med en faktor
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1
s@-t))+(@-s)@-t,). [ dette tilfelle vil en reduksjon i sel-
skapsbeskatningen i hjemlandet, I, redusere kapitalav-
kastningskravet for investeringer i Norge.

Sammenlikning av likning (7) og (9) viser at kapitalav-
kastningskravet er hoyere i Scenario 2 enn i Scenario 1.
Det blir derfor markedsformen som avgjor hvilke scenario
som gir en mest relevant beskrivelse av kapitalavkastnings-
kravet. Multinasjonale selskaper med begrensede mulig-
heter for overskuddsflytting fortrenges fra markedet med
fri etablering pga. et hoyere avkastningskrav. Det er f.eks.
lite innslag av slike selskaper i jordbruket. I markeder pre-
get av selskaper med patenter og varemerker pd det glo-
bale markedet kan derimot likning (9) gi en mer korrekt
beskrivelse av kapitalavkastningskravet for den marginale
investeringen. Nedenfor beregnes resultater for hvert av
scenarioene.

RESULTATER

Redusert selskaps- og kapitalinntektsbeskatning pavirker
ikke kapitalavkastningskravet i Scenario 1, og brukerpri-
sen pd kapital endres marginalt, se tabell 1 som rapporterer
prosentvise endringer i sentrale gkonomiske variabler. Den
profittmaksimerende sammensetningen av innsatsfaktorer
pévirkes derfor ikke direkte av reduksjoner i selskapsbe-
skatningen. Dermed pavirkes heller ikke investeringsni-
véaet direkte av at selskaps- og kapitalinntektsskattesatsene
reduseres. I denne forstanden har skatten likhetstrekk med
en skatt pd renprofitt. Redusert beskatning gker imidlertid
overskuddet etter skatt. Dette innebaerer en gkning i antall
nye selskaper siden kostnader forbundet med etablerin-
gen ikke trekkes fra i skattegrunnlaget i MSG6-modellen.
I MSG6-modellen forer dette til en gkning i antall pro-
duktvarianter, siden selskapene antas & produsere hver
sin variant av et produkt. Det gkte skattbare overskuddet
overfores til de norske eierne av selskapene. Det oker kon-
summulighetene til den representative konsumenten, og

dette tas ut i form av gkt materielt konsum, tjenester og
fritid.

Reduksjonen i selskaps- og kapitalinntektsskattesatsen
innebearer at skatteprovenyet fra selskapsbeskatningen fal-
ler. Dermed oppstdr det en ubalanse i det offentlige bud-
sjettet. Skattesatsen pa arbeidsinntekt ma derfor gkes for &
gjenopprette den offentlige budsjettbalansen. Skattesatsen
okes gradvis og med 2,35 prosent i 2050. I tabell 1 ser vi
at reformen innebzrer marginale gkninger i konsumpris-
indeksen og utbetalt lonn per timeverk, og reallgnnssatsen
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faller i den nye likevekten. Reduksjon i reallonnssatsen
innebaerer at den representative konsumenten substituerer
seg bort fra materielt konsum og mot fritid. Den positive
inntektseffekten som folge av okt overskudd for selskaper
forer bade til okt materielt konsum og tjenester og okt fri-
tid. Dermed bidrar ogsa dette til & redusere arbeidstilbu-
det. I tabell 1 og figur 3 ser vi at arbeidstilbudet faller med
0,72 prosent i 2050 i Scenario 1.

Tabell 1: Prosentvise endringer i makrogkonomiske hovedstor-
relser; 2050.

Variabelnavn Nivatall Scenario 1 Scenario 2
Selskaps- og

kapitalinntektsskattesats 0,28 -10,71 -10,71
Skatt p3 arbeidsinntekt 0,42 2,35 2,16
Brukerpris, maskinkapital 0,42 0,81 -2,77
Utbetalt timelonn 679 kr. 0,69 0,98
Pris, privat konsum 2,27 0,53 0,15
Lennssats etter skatt 391 kr. -1,05 -0,63
Bruttorealinvesteringer 894,5 mrd. kr.  -1,94 -0,26
Arbeidstilbud, timer 4,66 mrd. -0,72 -0,41
BNP 8564,7 mrd. kr. -0,72 -0,26
Privat konsum 3769,5 mrd. kr. -0,36 -0,25

I Scenario 1 faller realinvesteringene med om lag 5 prosent
initialt, se figur 2. Forklaringen er nettopp at arbeidstil-
budet faller, som igjen reduserer gnsket realkapitalbehold-
ning. Redusert gnsket realkapitalbeholdning realiseres ved
at realinvesteringene faller pa kort sikt. Nér gnsket realka-
pitalbeholdning oppnas, oppherer det kortsiktige fallet i
realinvesteringene. Lavere realkapitalbeholdning innebze-
rer ogsa lavere erstatningsinvesteringer pé lang sikt.

Reduksjonen i arbeidstilbudet kombinert med marginale
endringer i lennssats og brukerpriser p4 kapital innebzerer
at realinvesteringene faller med nesten 2 prosent pé lang
sikt. Redusert arbeidstilbud kombinert med lavere brut-
torealinvesteringer trekker bruttonasjonalproduktet ned
med 0,72 prosent i 2050. I MSG6-modellen forutsettes det
at realkapital flyttes raskt og kostnadsfritt mellom nzerin-
ger. De kortsiktige investeringseffektene ber tolkes i lys av
denne beskrivelsen.

I Scenario 2 forer redusert selskapsbeskatning til et redu-
sert avkastningskrav for realinvesteringer. Brukerprisen pé
kapital faller med litt under 3 prosent, se tabell 1. Dermed
vokser gnsket realkapitalbeholdning, som igjen innebzaerer
at realinvesteringene gker med nesten 1,5 prosent de forste
arene, se figur 2. Ndr onsket realkapitalbeholdning oppnas,
oppherer den kortsiktige gkningen i realinvesteringene.
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Figur 2: Bruttorealinvesteringet, Prosentvis ending i forhold til referansescenario.
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Figur 3: Arbeidstilbud, Prosentvis endring i forhold til referansescenario.

Hoyere realkapitalbeholdning innebzerer ogsa storre erstat-
ningsinvesteringer pé lang sikt. Skatten p4 lennsinntekt ma
okes for 4 holde skatteprovenyet uendret. Skattegkningen
erimidlertid mer moderat pa lang sikt i Scenario 2 sammen-
liknet med Scenario 1. Kombinasjonen av okt utbetalt lonn
per timeverk, som stimulerer arbeidstilbudet, og okte brut-
torealinvesteringer forklarer den mer positive utviklingen
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i bruttonasjonalprodukt i Scenario 2 sammenliknet med
Scenario 1. I tabell 1 ser vi imidlertid at arbeidstilbudet er
redusert med 0,41 prosent i 2050, hovedsakelig som folge
av okt skatt pd arbeidsinntekt. Dette trekker ensket realka-
pitalbeholdning ned, og forklarer den negative utviklingen
i bruttorealinvesteringer i 2050.
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Reformen holdes provenyngytral ved & gke skatten pd
lonnsinntekt, som demper investeringene ved at arbeids-
tilbudet reduseres. Alternative finansieringsmuligheter
kunne veert benyttet i analysen. Et alternativ er 4 oke mer-
verdiavgiften. @kt merverdiavgift innebzrer pkte priser pd
avgiftsbelagte goder, som igjen innebzerer at reallonnsatsen
faller. Det pafolgende fallet i arbeidstilbudet og i investe-
ringene ville, gitt visse forutsetninger, vere like stort som i
tilfellet med okt skatt pd lonnsinntekt. Et annet alternativ
er & oke omfanget av betaling for bruk av offentlige tje-
nester. Skatteutvalget, NOU 2014:13, foreslo pd sin side
bl.a. okt skatt pd eiendom. Alternativer som i mindre grad
demper den gkonomiske aktiviteten kan imidlertid mote
politisk motstand. Alternativet i denne studien begrenses
derfor til okt skatt pa lennsinntekt. Resultatene i denne
studien hviler altsd pa denne begrensningen.

KONKLUSJON

Den norske selskapsskatten har blitt redusert de senere
drene for bl.a. 4 stimulere realinvesteringene. Empiriske
studier gir stotte for en slik sammenheng, se de Mooij og
Ederveen (2008) og Grinfeld m.fl. (2015). Behovet for
finansiering av velferdsstaten begrenser samtidig mulig-
hetene for 4 innfore reformer som reduserer skatteinntek-
tene. Denne studien belyser problemstillingen ved & stu-
dere investeringseffekter av redusert selskapsbeskatning
kombinert med okt personbeskatning, slik at skatteinntek-
tene til staten opprettholdes. Studien viser at en proven-
ynoytral reform som reduserer selskapsskatten fra 28 til
25 prosent gir usikre utslag pé realinvesteringene pé kort
sikt, og smé negative effekter pa lang sikt. Disse resultatene
er forenlig med den svake utviklingen i realinvesteringer
i fastlandsneeringene etter innferingen av selskapsskatte-
reformen. Den dynamiske skattepolitikken gir altsa ikke
den gnskede stimulansen nér velferdsstaten samtidig skal
opprettholdes.

Denne studien analyserer hvordan realinvesteringene pévir-
kes av redusert selskapsbeskatning. Studien analyserer ikke
hvordan velferden i Norge pévirkes av redusert selskapsbe-
skatning. Bjertnzes (2015a) og den populervitenskapelige
fremstilling i Bjertnaes (2015¢) viser imidlertid at begge
reformscenarioene gir gkt velferd. Hovedforklaringen er
at redusert selskapsselskap- og kapitalinntektsbeskatning
forbedrer allokeringen av spareformer i begge reformsce-
narioene fordi boliginvesteringene faller nér rentefradraget
reduseres. 1 scenarioet der redusert selskapsbeskatning
forer til et redusert kapitalavkastningskrav, vil investerin-
gene oke. Dermed oker kapital per arbeider, som gir pkte
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konsummuligheter og velferd. Ulempen ved reformen er
at deler av skatteletten tilfaller utenlandske kapitaleiere.
Evalueringer av selskapsskattereformen bor altsd ikke
baseres seg pa investeringseffektene alene.
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Risikojustering av kalkulasjonsrenta i
samfunnsgkonomiske analysar'

Tidlegare gav statens retningslinjer for val av kalkulasjonsrente rom til & differensiere kal-

kulasjonsrenta basert pa prosjektets systematiske risiko. Etter 2014 var dette ikkje lenger

lov. Dette dels fordi risikojusteringane viste seg lite transparente og konsistente pa tvers av

sektorar. Retningslinjene krev no at risikojusteringa folger eit avkastingskrav som passar ei

stor gruppe offentlege prosjekt. Vi viser at praktikarar innan energi- og miljofeltet viker fra

retningslinjene ved a gjere ytterlegare risikojusteringar. I lys av dette viser vi til svakheiter

ved argumentasjonen for endringa i 2014. Vi kjem og med eit forslag til korleis ein kan gjere

konsistente og transparente prosjektspesifikke risikojusteringar.

INTRODUKSJON

Kalkulasjonsrenta i nyttekostnadsanalysar er eit avkas-
tingskrav. Val av riktig kalkulasjonsrente er av den grunn
viktig for 4 sikre ein samfunnsekonomisk enskeleg por-
tefolje av offentlege investeringar. Som del av dette er det
gunstig & ta innover seg prosjektspesifikk risiko. Teoretisk

! Denne artikkelen vart til som del av Oslo Centre for Research on Envi-
ronmentally Friendly Energys (CREE) dialogseminar om kalkulasjons-
renta. Begge innleia pa seminaret, og Nesje var med pd a arrangere
det. Vi er takknemlege for diskusjonar med deltakarane. Spesielt takk
til Kenneth Birkeli, Brita Bye, Rolf Golombek, Rolf Korneliussen, Es-
pen Langtvet, Lars Peter Myklebust, Karine Nyborg og Guro Bernes
Ringlund for innspel til artikkelen. Takk og til redaktoren, Ragnhild
Balsvik, og ein anonym fagfelle for nyttige merknadar. Artikkelen er
ein del av forskingsaktiviteten til CREE som har stotte fr& Noregs for-
skingsrad. Nesje takkar for gjestfridomen ved Northwestern University
der delar av forskingsarbeidet vart gjort. Forskingsopphaldet er stotta
av Noregs forskingsrad. Kontaktinformasjon: frikk.nesje@econ.uio.no og
diderik.lund@econ.uio.no.
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sett kan kalkulasjonsrenta til bruk for evaluering av eit
prosjekt typisk uttrykkast som ei risikofri rente og ei jus-
tering av denne basert pa prosjektets systematiske risiko.
Systematisk risiko er eit risiko-omgrep basert pa kovarians,
altsd i kva grad framtidige netto-prosjektinntekter samvari-
erer med resterande inntekter (eventuelt med formue, eller
med avkastingar).

Statens retningslinjer for val av kalkulasjonsrente har
endra seg over tid. I perioden 1999-2014 gav retnings-
linjene rom til & differensiere kalkulasjonsrenta basert
pé prosjektets systematiske risiko. Etter 2014 var dette
ikkje lenger lov. Dette dels fordi risikojusteringane viste
seg lite transparente og konsistente pa tvers av sektorar.
Retningslinjene krev no at risikojusteringa folger eit nor-
malavkastingskrav som passar ei stor gruppe offentlege
prosjekt (normalprosjektet).
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I denne artikkelen viser vi til svakheiter ved argumentasjo-
nen for endringa i 2014, og kjem med eit forslag til korleis
ein kan gjere konsistente og transparente prosjektspesi-
fikke risikojusteringar. Inspirasjonen til artikkelen kjem
fra Oslo Centre for Research on Environmentally Friendly
Energys (CREE) dialogseminar om kalkulasjonsrenta i
november 2017.2 Under seminaret kom det fram at prakti-
karar innan energi- og miljofeltet viker fra statens retnings-
linjer. I nokre tilfelle skuldast dette uklar rettleiing fra sta-
ten 1 korleis ein skal forsta retningslinjene. Dette medforer
forvirring blant praktikarar ved val av kalkulasjonsrente. I
andre tilfelle verka praksis som skil seg fra retningslinjene,
fornuftig. At avstanden mellom retningslinjer og praksis
ved fleire hove var stor, gjorde at vi ville studere bakgrun-
nen for dagens retningslinjer neerare.

For vi presenterer forslaget til korleis ein kan gjere konsis-
tente og transparente prosjektspesifikke risikojusteringar,
dreftar vi kvifor statens retningslinjer endra seg i 2014, og
korleis praksis viker fr& desse. Vi presenterer og ein enkel
to-periode modell for verdsetting av usikre prosjektinn-
tekter (og —kostnadar) for & vise kva usikkerheit som er
relevant 4 ta omsyn til, og for 4 illustrere korleis ein kan
ansla betalingsvilligheit for ulike risikable prosjekt.’ Vidare
blir oversikter over anslag for prosjekt innan olje og klima
drofta. Vi gar og kort inn p4 usikkerheit i fleire periodar.

RETNINGSLINJER OG PRAKSIS

Over tid har anbefalt praksis for val av kalkulasjonsrenter

i staten endra seg:

e NOU 1983: 25.* Nyttekostnadsanalysar bygger berre pa
forventa verdiar og bruk av Ramsey-regelen (sja del 3
av denne artikkelen). Her er det ikkje noko risikojuste-
ring av kalkulasjonsrenta. Bakgrunn for dette er Arrow
og Lind (1970) som antar at prosjektets kontantstraum
er uavhengig av makropkonomiske variablar.

Programmet for dialogseminaret er tilgjengeleg online: http:/www.
cree.uio.no/outreach/events/user-meetings/dialogseminar_171116.
html.

A ansld betalingsvilligheit inneber det same som & ansld krav til for-
venta avkasting. Nar ein aktor kjenner den eksogene simultane sann-
synsfordelinga til ein framtidig betalingsstraum (frd eit prosjekt) og
andre framtidige inntekter, kan aktoren ta stilling til kor mykje han vil
betale for dette, maksimalt. Dermed fastset han og kor stor forventa
avkasting han ma ha, minimalt. Om betalingane kjem i fleire periodar,
vil denne avkastinga vere ei internrente.

NOU refererer til Noregs offentlege utgreiingar. NOU-ane vi tek opp,
gir anbefalingar til retningslinjer for val av kalkulasjonsrente. R refe-
rerer til rundskriv frd Finansdepartementet. Desse gir retningslinjene.
Merk at NOU-ar og rundskriv er vist til pd forskjellege matar i hovud-
tekst og referanseliste. Dette er for & lette pa framstillinga.
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e NOU 1997: 27, Rundskriv R-14/ 1999 og Rundskriv
R-109/ 2005. Ramsey-regelen vert rekna som proble-
matisk. Nyttekostnadsanalysar tek omsyn til systema-
tisk risiko. Prosjektets risikotillegg i kalkulasjonsrenta
er basert pd kapitalverdimodellen, eit rammeverk for
4 estimere krav til forventa avkasting. Bakgrunnen for
dette er mellom anna Lind (1982), ein av forfattarane
bak Arrow og Lind (1970), som har innsett at risiko
burde takast omsyn til (sjd og Lund (1993a) som og
droftar Arrow og Lind (1970) for tilfellet liten, open
okonomi).

e NOU 2012: 16 R-109/ 14
Kapitalverdimodellen vert rekna som problematisk.
Det er ikkje lenger anbefalt i retningslinjene 4 differen-
siere kalkulasjonsrenta basert pa prosjektets systema-
tiske risiko. Nyttekostnadsanalysar justerer for risikoen
basert pd normalprosjektets systematiske risiko, der

0g  Rundskriv

dette er definert som eit normalavkastingskrav som
passar ei stor gruppe offentlege prosjekt.

Dette normalavkastingskravet er sett til 4 prosent. Det
einaste unntaket er for statlege prosjekt i direkte konkur-
ranse med private aktgrar. Staten gnsker ikkje 4 konkur-
rere ut private ved hjelp av ei ldgare kalkulasjonsrente. I
slike hove vil ein difor nytte same renta som dei private.

I vére auge er omlegginga i R-109/ 14 problematisk.
Rundskrivet gdr lenger enn NOU 2012: 16 ved & slutte
4 differensiere avkastingskrav etter systematisk risiko.
NOU-en tek og vekk denne differensieringa i tilrddinga om
basisanalyse. Berre ved hove der denne risikoen er uvanleg
lag eller hog, blir det tilrddd a minke eller auke kravet til
forventa avkasting i tilleggsanalysar (avsnitt 5.7).

Vi oppfattar grunngjevinga som todelt. Dels har ein lita til-
tru til kapitalverdimodellen, og truleg mindre tiltru enn i
1997. Dels har det vist seg i praksis at det neerast er urdd
4 talfeste differensierte risikotillegg pa eit vis som let seg
praktisere i staten. Det siste momentet heng saman med at
det oppstod eit rom for skjonn ved justering for prosjek-
tets systematiske risiko. Dette gav strategiske insentiv til &
tilpasse renta, og séleis mangel pa konsistens pa tvers av
sektorar.

Vi meiner det er naudsynt 4 skilje mellom modellen og tal-
festinga av den. Det kan vere gode grunnar til 4 halde fast
ved modellen sjplv om ein finn at talfesting er vanskeleg.
Som vi skal vise nedanfor, bygger ikkje kovarians-malet for
relevant risiko pd strenge, svart urealistiske foresetnadar.
Den viktigaste foresetnaden er at vi kan male nytte som
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forventa nytte. Avsnitt 5.2.3 1 NOU 2012: 16 peikar ut ei
rekkje foresetnadar for kapitalverdimodellen, og hevdar at
desse er sa urealistiske at ein bor sjd vekk frd modellen.
Det er ikkje gjort greie for kva ein i s4 fall stir att med.

[ framstillinga i del 3 kjem vi fram til eit kovarians-mal i

uttrykk utan felgande foresetnadar. Alle fire er nemnde i

avsnitt 5.2.3 i NOU-en, som om dei var naudsynte, men

det er dei ikkje.

e Aktprane maksimerer nytte. Vi er i utgangspunktet
interesserte i om eit prosjekt vil minke eller auke nytta,
men treng ikkje foresetnaden om at akterane er i stand
til noka overordna maksimering av nytte.

o Aktprane har usikre framtidige inntekter berre frd ein opti-
malt vald portefolje. Vi kan tillate dei & ha andre usikre
inntekter, til demes frd arbeid eller fra ikkje-omsette-
lege kapitalobjekt. (Noreg som nasjon har valt 4 sji
pé petroleum i grunnen som eit slikt objekt, fram til
utvinning.) Akterane treng ikkje nokon optimalt vald
portefolje i det heile.

*  Marknadsportefoljen inneheld alle framtidige usikre inn-
tektskjelder. Vi treng ikkje nokon slik portefolje.

o Aktprane har kvadratiske nyttefunksjonar, eller dei usi-
kre avkastingane er normalfordelte. Dette er heller ikkje
naudsynt for 4 finne eit kovarians-basert risikomal.

Vi vedgér at kovariansen i (4) ikkje let seg maéle direkte i
data. Problemet med 4 méle kovariansen kan likevel ikkje
vere god nok grunn til 4 seie at ein ikkje skal prove. Det ser
ut til & vere semje om eit visst risikotillegg. Usemja dreier
seg om dette tillegget kan differensierast. NOU 2012: 16
meiner det kan skje i uvanlege hove, medan R-109/ 14
fastset at det ikkje skal skje i det heile.

Sjolv om kapitalverdimodellen har svakheiter, méa ein
vurdere om han kan brukast for talfesting av kovarians.
Dette kan vere eit pragmatisk forste utgangspunkt. Det
kan og tenkast at modellen gir (tilnaerma) rette tal for for-
venta avkasting i bedrifter i privat sektor. Modellen kan
vere sjplvoppfyllande fordi han er utbreidd (sja til demes
Graham og Harvey (2001)), uavhengig av teoretiske inn-
vendingar. Dette er relevant av to grunnar. Dels fordi det
kan vere den relevante alternative avkastinga for eit offent-
leg prosjekt. Dels fordi staten ikkje gnsker a gi eigne verk-
semder ein konkurransefordel.

@nsket om konsistens i nyttekostnadsanalysar mellom
sektorar var ei malsetting for omlegginga til R-109/ 14.
Dette heng vidare saman med det vi oppfattar & vere dei
faglege grunngjevingane for endringa. Det viser seg likevel
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at praksis i staten ikkje har endra seg i trdd med dette. To

tilfelle innan energi- og miljofeltet eksemplifiserer at det

ikkje har blitt likare praksis pa tvers av sektorar etter det
nye rundskrivet:

* P4 CREEs dialogseminar om kalkulasjonsrenta i
november 2017 viste det seg at annan praksis enn den
R-109/ 14 legg opp til, pregar nyttekostnadsanalysar.
Statnett brukar hegare kalkulasjonsrente enn den pé 4
prosent frd rundskrivet, nar dei vurderer nettiltak som
er direkte knytte til mellom anna petroleumsutvinning
og tilknyting av vass- og vindkraft. Dette for 4 ta omsyn
til antatt hegare systematisk risiko i desse neeringane.
Statnetts motivasjon likna den fra NOU 2012: 16, dis-
kutert over. Noregs vassdrags- og energidirektorat gjer
det same for konsesjonar pa vass- og vindkraft med
bakgrunn i heg systematisk risiko for kraftsektoren.
Miljedirektoratet har brukt ei kalkulasjonsrente pd 8
prosent for utrekningar av utsleppsrettar for gruvedrift.
Om praksis skal folge R-109/ 14, skal ei kalkulasjons-
rente pd 4 prosent nyttast.

» For petroleumsverksemda brukast framleis 7 prosent
kalkulasjonsrente sjolv om R-109/ 14 fastset 4 prosent.
Dette stdr til domes i Veiledning til plan for utbygging
og drift som «myndighetenes avkastningskrav» (Olje-
og energidepartementet, 2017a), og 7 prosent brukast
av Olje- og energidepartementet (OED) i utrekningar
av lonnsemd i statsbudsijettet for 2018 (sj4 skriftleg svar
til Stortinget (Dokument 15: 418, (2017-2018)). Det
er rimelig & vente ei neerare drofting av grunngjevinga
for dette nar rundskrivet som gjeld all statlig verksemd,
kategorisk foreskriv 4 prosent. OED er opne for disku-
sjon. I OED (2017b) star det: «Det kan diskuteres hva
som er riktig diskonteringsrente for de ulike beregnin-
gene». I dette brevet brukar OED 4 og 7 prosent som
alternativ. Det er for gvrig interessant & merke seg at
statsrdden har antyda at det faktiske avkastingskravet
er lagare enn 7 prosent. I samanheng med utreknin-
gar av lonnsemd for Goliat-feltet, som viste mellom 0,9
og 5,9 prosent internrente, uttalte déverande statsrad
Soviknes, «Hadde jeg fatt 5,9 prosent avkastning pé
sparekontoen min hadde jeg veert strilende forngyd»
(Lorentzen, 2017). Det er altsé her uklart korleis kalku-
lasjonsrenta relaterer seg til kravet om forventa avkas-
ting, slik definert for normalprosjektet i rundskrivet.
Kalkulasjonsrenta er, med bakgrunn i utsegnene over,
forskjellig fra dette.

Tilfella over viser kor vaklande praksis i staten er pa energi-
og miljofeltet. Med desse observasjonane er det liten grunn
til & tru at det har blitt konsistens p4 tvers av sektorar etter
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innferinga av nytt rundskriv. Vurderingane av Goliat-feltets
lonnsemd illustrerer og eit stort problem. Praktikarar viker
fra rundskrivet for prosjekt som er til seerskild vurdering
pé politisk niva.

Det er naturleg med dreftingar av rundskrivets status for
ulike delar av statleg verksemd. Dette gjeld spesielt for til-
felle der praktikarar viker fra rundskrivet. Men det er og
behov for betre rettleiing fra Direktoratet for ekonomisty-
ring 1 korleis 4 forstd rundskrivet.” Noko av den vaklande
praksisen som kom fram under CREEs dialogseminar, har
samanheng med at praktikarar er usikre pa kva kalkula-
sjonsrenter ein skal nytte. Det er og usikkerheit om nar
offentleg forretningsdrift er i direkte konkurranse med pri-
vate aktorar.®

Det er likevel slik at noko praksis som viker fr§ R-109/
14, kan vere fornuftig. Nokre av forspka praktikarar gjer
pé 4 ta omsyn til prosjektspesifikk risiko, som kom fram
under CREEs dialogseminar, ligg tettare opp til intensjo-
nen i NOU-en. Det er uansett problematisk ndr justering
for systematisk risiko ikkje skjer péd transparente métar. P4
dette omradet kan kapitalverdimodellen vere til hjelp.

INVESTERINGSKRITERIET

Sja pd ein enkeltaktor gjennom to periodar (periodane O
og 1). La denne aktoren ha ein tidsadditiv nyttefunksjon
innan tidsdiskontert utilitaristisk tradisjon med risikoaver-
sjon i periode 1:

V = U(C,) +0E[U(C))], der0 < 0 < 1.

Her er C,,C, aktorens konsum, og U ein periode-nytte-
funksjon. ~ viser usikkerheit, E er forventing, og 6 gir nyt-
tediskontering, altsa i kor stor grad akteoren neddiskonterer
framtidig nytte fra dagens stéstad.

Sja pé ei muligheit for auka framtidig konsum mot ein
reduksjon i dagens konsum ved at det foretas ei investering
i periode 0, der auken er usikker:

C, =Y -1

0 0 ’

51 = Y1+I(1+?1) =Y +IR

1 s

Dagens rettleiar (Direktoratet for gkonomistyring, 2014) er uklar p
val av kalkulasjonsrente. Teksten i avsnitt 3.5.3 ligg til domes naerare
NOU 2012: 16 enn R-109/ 14, og kan difor bidra til forvirring.

Det verka og & vere noko utfordrande for enkelte praktikarar & skilje
mellom dei deskriptive og normative delane av ein nyttekostnadsana-
lyse, der den deskriptive delen er talfesting av alternative kontantstrau-
mar, medan den normative delen er neddiskonteringa av desse.
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Y,,Y, er aktorens inntekter, I investering og R, avkasting.
Investeringa er gnskeleg om

v = -U(C)+OE[U(C,)-R] > 0.

Bruk regelen cov(X,y) = E(X-¥)- EGE(Y), og skriv om
til

- Cov

vE) o
! v

Forste brok pd hogre side er velkjend fra dreftinga av kal-
kulasjonsrente under full sikkerheit, sidan’

)) ~ 1+d+ng, 2)

der 1+9 = U, -n er elastisiteten til U'-funksjonen, som
under full sikkerheit gir oss aversjonen aktgren har til ulik-
skapar i konsum over tid, og g er vekstraten i konsumet.®

Sjéd no pd optimalt val av risikofri investering. Anta, som
ei forenkling, at akteren kan spare/ lane fritt til ei risikofri
rente. La den risikofrie renta vere r, som definerer brut-
torenta R, = 1+ 1, Dette medforer at (1) er opplylt med
likskap for Rf (i staden for R ). Dersom ikkje, vil aktgren
spare meir, eventuelt lane mindre, s lenge (1) er oppfylt
med ulikskap, og omvendt dersom motsett ulikskap gjeld.
Dette forer til at dei to konsumstorleikane, C, og C,, jus-
terast til likskap gjeld. Sidan R, er sikker, er kovariansen 0,
og vi finn

U(C
R = (

0
) 7

som forenklar investeringskriteriet. Om hogresida av
(2) settast lik den risikofrie bruttorenta frd (3), far vi
Ramsey-regelen. Regelen gir likskap mellom avkasting

pa investering i risikofri kapital pd produksjonssida, r,

og den velferdsbevarande inter-temporale avveginga pa

" Ta logaritmen, og gjer ei tilneerming for liten & og g := GG (sja il
demes Dasgupta (2008) eller Gollier (2012, s. 36)). 0

% Under full sikkerheit gir dette to grunnar til a diskontere. Ved 8 > 0
vektast nytte i periode mindre enn nytte i periode 0. Aktgren har da
ein rein tidspreferanse, og diskonterer fordi han vil oppleve nytte tid-
legare heller enn seinare. Ved g > 0O er vekstraten i konsumet positiv.
Sidann > 0 gir aversjon til ulikskapar i konsum over tid som oppstér
grunna vekst, gir dette endd ein grunn til & diskontere.
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konsumsida, & +ng.° I avsnitta som folger, diskuterer vi
forekomsten av risikable investeringar som grunn til 4 vike
fr4 Ramsey-regelen for talfesting av kalkulasjonsrenta. '

Hald fast ved at risikofri investering veljast optimalt, men
tillat risikable investeringar, og andre investeringar som
ikkje veljast optimalt. Investeringa er da enskeleg dersom

_u(@) Ell. )
U

For dei fleste prosjekt er kovariansen i (4) negativ, sd
avkastingskravet, gitt frd hogresida, er storre enn R.. Dette
er fordi dei fleste prosjekt gir storst inntekt i hogkonjunk-
turar, dvs. nir konsumet er hogt. Hog C, gir ved riskoa-
versjon ldg U'(El), slik at COV[U‘(EI),ﬁl] < 0.

Merk at total risiko (til demes mélt ved varians) ikkje er
relevant. Det einaste som er relevant, er systematisk risiko,
mélt ved kovarians." Dette kan ein sjd ved 4 la usikker-
heita i R, auke. Den nye situasjonen kan skildrast slik:
Prosjektinntekter er no I- TQ}-X‘ . der X er multiplika-
tiv kvit stoy, ein variabel som er uavhengig av alt anna i
modellen, med E(X) = 1, var(X) > 0. Dette gir uendra
kovarians og avkastingskrav, sidan'?

Ein implikasjon her er at dersom prosjektinntekta er pro-
dukt av pris og kvantum, og kvantum er uavhengig av alt
anna i okonomien, sa er kvantumsusikkerheit irrelevant.

 Sja til demes NOU 2012: 16, avsnitt 5.2.1. Det har innan litteraturen
vore stor usemje rundt korleis ein motiverer og talfestar den risikofrie
kalkulasjonsrenta. Drupp mfl. (2018), som har kome til etter NOU
2012: 16, presenterer den til no mest fullstendige analysen pé dette te-
maet etter det vi veit. Av rundt 200 ekspertar innan litteraturen, er over
tre fjerdedel komfortable med ei langsiktig risikofri kalkulasjonsrente
pa 2 prosent. Artikkelen diskuterer og relevansen av hogresida av (2),
og talfestar 8, 1, g og ;.
Det kan vere andre grunnar til 4 vike fr4 denne deterministiske versjo-
nen av Ramsey-regelen. Drupp mfl. (2018) droftar grunnar til 4 vike fra
hogresida av (2) nér vekstraten er usikker.
Ein kan definere «systematisk risiko» som kovariansuttrykket i (4),
medrekna forteiknet. Det vil seie at nér kovariansen i (4) er negativ og
har hog absoluttverdi, si er det stor systematisk risiko. Mange modellar
vil gjere dette enklare ved & sjd direkte pa kovariansen mellom konsum
og prosjektavkasting. D4 vil systematisk risiko ha same forteikn som
(den sistnemnde) kovariansen.
12 Likninga held strengt tatt berre dersom C, er uavhengig av X. Men ho
held som god tilnserming dersom prosjektinntekta er ein liten del av
budsjettet for C, og X er uavhengig av alle andre element i budsjettet.

1
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Betalingsvilligheit for prosjektet hos kvar akter bestem-
mast av kovarians mellom prosjektinntekt og grensenytte.
Denne er ikkje direkte observerbar. Under visse foreset-
nadar (kvadratisk nytte eller normalfordelte avkastingar)
kan ein i staden bruke kovarians mellom prosjektinntekt
og akterens framtidige konsum eller formue. Dersom
akterane har (og brukar) same muligheiter til & diversifisere
framtidige usikre inntekter i finansmarknadane, blir beta-
lingsvilligheitene deira like (sj4 til demes Lund (1993¢))."

ULIKE ANSLAG FOR BETALINGSVILLIGHEIT FOR
PROSJEKT

Nyttekostnadsanalysar brukar marknadsprisar ndr desse
eksisterer. Desse gir verdi av tilsvarande prosjekt i privat
sektor. Dei gir og betalingsvilligheit for prosjekt hos kon-
sumentar dersom desse er kjoparar eller seljarar av vara.
Korreksjonane for skattar og eksterne verknadar er vel-
kjende (sja til domes Dreze og Stern (1987)).

Usikre prosjekt prisast delvis i finansmarknadane. Her kan
aksjar i allmennaksjeselskap som har einsidig aktivitet, gi
relevant prising for prosjekt som samsvarar med denne
aktiviteten. Terminprisar gir vidare noverdiar av rava-
rer. Likevel er dette ufullstendig og vanskeleg & gjere seg
bruk av. Samanlikna med tilfellet full sikkerheit, er mange
marknadar mangelfulle. Det er og slik at berre ein min-
dre del av befolkninga handlar finanspapir, og det er usik-
kert i kva grad betalingsvilligheita til fleirtalet reflekterast
i marknadane.

Fleire studiar forsgker vidare & ansld kovariansar mellom
framtidig nasjonalinntekt (eller —formue) og ulike pro-
sjektinntekter. Her kan ein og nytte historiske data for
til domes ravareprisar for a predikere korleis kovariansen
vil vere (Dixit og Williamson, 1989). I litteraturen kon-
struerast det modellar der kovariansar blir resultat av ulike
mekanismar i modellen. Dgme pa dette er enkle teoretiske
modellar (sj4 til demes Lund (1993a)) som gir ein formel
for kovariansen, eller meir kompliserte reknemodellar,
der simuleringar kan gi kovariansar som tal (sja til demes
Minken (2005) og Vennemo mfl. (2013)). Vi vil no spesielt
drofte anslag for betalingsvilligheit for prosjekt innan olje
og klima.

Oljeprosjekt

Eit sentralt spersmal for 4 ansla betalingsvilligheit er om
oljeprisusikkerheit i perioden prosjektinntektene kjem, i
3 Her kan ein gjere seg bruk av kapitalverdimodellen for 4 sj& pé kovari-

ans med marknadsportefoljen.
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Figur 1: Positiv systematisk risiko ved usikkerheit pd etterspur-
nadssida.

hovudsak oppstér pa etterspurnads- eller tilbodssida.'* Sja
pé verdsmarknaden for olje. Om tilbodssida ligg (om lag)
fast, og usikkerheita i stor grad skuldast etterspurnadssida,
slik som i figur 1, vil ein ha positiv systematisk risiko og
eit hpgare krav til forventa avkasting pé oljeprosjekt. Dette
skuldast at endringar vil skje langs tilbodskurva, som ligg
fast. Hoge prisar vil falle saman med hegt kvantum, og
sannsynlegvis hog avkasting i aksjemarknadar. Eit slikt til-
felle kan skuldast at det er stor usikkerheit om det vil bli
finanskrise i perioden der prosjektinntektene kjem, eller
stor usikkerheit om gkonomien vil kome pa fote etter ei
finanskrise. Om vi heller har at etterspurnadskurva ligg
fast, og usikkerheita i stor grad skuldast tilbodssida, slik
som i figur 2, vil ein ha negativ systematisk risiko. Hoge

'* Sj& vidare utdjuping i Lund (1993a). Lund (1993a) gir ei enkel, for-
mell framstilling av effektane av etterspurnads- og tilbodsusikkerheit i
oljemarknaden. Anta at Noregs nasjonalinntekt aukar med etterspur-
naden etter norske varer (utanom olje), som avheng av nivéet pa verdas
nasjonalinntekt, og med oljeprisen. Internasjonalt fastsettast oljeprisen
i ein marknad der tilbodet er antatt & vere ein eksogen stokastisk varia-
bel. Etterspurnaden aukar med verdas nasjonalinntekt og minkar med
oljeprisen. Verdas nasjonalinntekt avheng av ein stokastisk variabel,
og minkar i tillegg med oljeprisen. Dersom den stokastiske delen av
verdas nasjonalinntekt og tilbodet, som og er stokastisk, er stokastisk
uavhengige, kan ein uttrykke ein enkel formel for kovariansen mellom
Noregs nasjonalinntekt og oljeprisen. Analysen baserer seg pa denne
kovarians-formelen.
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Figur 2: Negativ systematisk risiko ved usikkerheit pd tilbodssida.

prisar vil da falle saman med lagt kvantum, og sannsyn-
legvis lag avkasting i aksjemarknadar. Eit slikt tilfelle kan
skuldast at det er stor usikkerheit om krig i Midtausten,
og at denne usikkerheita dominerer over usikkerheit pa
etterspurnadssida.

Historiske estimat av kovarians mellom oljepris og avkas-
ting p4 ulike bersindeksar viser at den varierer mellom
positive og negative verdiar:

e Lund og Nymoen (2018) nyttar aksjeindeksen S&P500
og finn negative kovariansar pa daglege og vekentlege
data for omtrent heile perioden 1993-2008. Dette indi-
kerer at tilbodssida ser ut til & dominere, og at kravet til
forventa avkasting i oljeprosjekt blir l4gt.

e Meld. St. 19 (2013-2014) nyttar aksjeindeksen FTSE
og finn (figur 2.6) negative kovariansar for perioden
2003-2008, men positive bade for og etter, pd manad-
lege data. Ei tolking av dette er at finanskrisa gav store
etterspurnadsverknadar. Om ein ser fore seg positiv
kovarians framover, blir kravet til forventa avkastning
hogt.

Klimatiltak
Sporsmélet her er kva verdien av klimatiltak er. Det vil
seie kor mykje vi er villige til & betale i dag for & redusere
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global oppvarming i ein seinare periode. Denne verdien
avheng av om framtidig oppvarming samvarierer positivt
eller negativt med nasjonalinntekta. Dette kan vi grunngi
med at klimatiltak har sterst nytteeffekt i dei framtidige
tilstandane der oppvarminga er hog. Om det er negativ
samvariasjon, altsd, om det er ein tendens til storst opp-
varming nar nasjonalinntekta er ldg, blir vi meir villige til
4 betale for ein viss forventa reduksjon i oppvarminga, enn
om det er positiv samvariasjon. Det skuldast at vi har l4g
nytte i desse tilstandane. D4 ser vi at negativ samvariasjon
(mellom oppvarming og nasjonalinntekt) gir lagare krav til
forventa avkasting av klimatiltak enn positiv samvariasjon.

P4 same vis som i demet med oljemarknaden vil ulike
modellar gi ulike svar pd kva samvariasjon vi kan vente.
Om modellen berre har ei kjelde til usikkerheit, blir det
avgjerande kva variabel dette dreier seg om. Om det er
fleire kjelder, blir storleiken pa motverkande effektar
avgjerande.

Eit tilleggsproblem er at det er vanskeleg & observere ver-

dien av tiltaka i marknaden. Det er av den grunn som regel

nytta modellbaserte studiar. Ulike tilnaermingar har gitt
ulike konklusjonar om forteiknet pd samvariasjonen:

e Sandsmark og Vennemo (2008) har ein modell der
usikkerheit om klimautviklinga er eksogen. I model-
len forer verre klima til svakare vekst i nasjonalinntekt.
Verdien av klimatiltak er difor hggst nar nasjonalinn-
tekta er l4g. Kravet til forventa avkasting pa klimatiltak
blir difor lagt.

e Nordhaus (2011) finn ved modellsimuleringar resultat
som peikar i retning av at det er usikker ekonomisk
vekst som driv klimausikkerheit. Dette gir at verdien
av klimatiltak er hegst nar nasjonalinntekta er hog.
Avkastingskravet blir av den grunn hogt.

e Dietz mfl. (2018) tek omsyn til begge typar usikker-
heit, og konkluderer med at usikker gkonomisk vekst
er ein viktigare drivar. Avkastingskravet blir difor hogt.
Denne modellen inkluderer og andre faktorar som
péverkar klimausikkerheit. Det er difor vanskeleg a
fastsla kor store dei motverkande effektane faktisk er.

Ein forelppig konklusjon for bade oljeprosjekt og klimatil-
tak er at vi treng meir forsking for & finne ut kva slags usik-
kerheit som vil dominere i periodar der prosjektinntektene
kjem. Vi gdr inn pd dette i del 6.
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KORT OM USIKKERHEIT I FLEIRE PERIODAR

Vi fokuserer her p# tillegget som skjer for prosjektets syste-
matiske risiko.!” Formel (4) gjeld og om resultatet av inves-
teringa ligg langt fram i tid. Vi kan la kvar «periode» vere
til demes ti 4r. Normalt vil eit prosjekt gi resultat i mange
periodar, men det ser vi bort frd no. Det som er interessant
a vite, er om kalkulasjonsrenta med tillegg for systematisk
risiko kan brukast til vanleg noverdiutrekning over mange
periodar, altsd om vi kan rekne noverdi med ein faktor

1%1 + r,)t,

der (1 + 1)) er hogresida i (4), nar periodelengda er eitt ér,
og t er talet pa ar. For aksjemarknaden er det ikkje heilt
urimeleg, som ei forste tilneerming, & g& ut fra kapitalver-
dimodellen. Denne marknaden gjentek seg over tid, og har
usikre avkastingar som ifelge enkle teoriar er uavhengige
over tid. Da vil noverdien av 4 ta imot ei inntekt om t &r bli
riktig neddiskontert med eit konstant riskotillegg i renta.
Dette er eit relevant samfunnspkonomisk kriterium om eit
prosjekt gir inntekter som er perfekt korrelerte med pro-
sjekt i privat sektor, eller eventuelt linesere kombinasjonar
av slike.

Meir generelt kan vi likevel ikkje rekne med at denne fore-
setnaden held. Det finnast modellar som viser korleis ein
ber avvike:

* Dersom eit prosjekt har ei usikkerheit som forst avdek-
kast 1 det inntekta ligg fore om ¢ ar, altsa ein situasjon
som liknar eit lotteri, kan vi rekne ut ein verdi like for
usikkerheita avdekkast. Denne verdien neddiskon-
terast med risikofri rente, (1 + rf)" (Lund, 1993a).

* Dersom eit prosjekt produserer ravarer, kan vi sjd pé
historiske data for kovarians mellom révarepris og
nasjonalinntekt (eventuelt marknadsportefolje). Merk
at ravareprisar ikkje treng 4 ha usikkerheit som veks
over tid pé same vis som aksjeprisar (Lund, 1993b).

Bye og Hagen (2013) utdjupar nokre av argumenta bak
NOU 2012: 16. Nar det gjeld kalkulasjonsrente og risiko,
legg dei vekt pd ein modell av Weitzman (2012), som og
er presentert i boks 5.4 i NOU-en. Modellen utvidar kapi-
Det blir foresett at
resultatet av eit offentleg prosjekt i ein framtidig periode
kan skrivast som eit vege gjennomsnitt av ein sikker og
ein usikker del. Som Bye og Hagen (2013) nemner, leiar

talverdimodellen til fleire periodar.

> Gollier (2012) presenterer ulike tilnzermingar i litteraturen for korleis
usikkerheit i fleire periodar paverkar den risikofrie renta. Det verkar
4 vere ei viss semje i litteraturen om at den risikofrie renta fell med
tidshorisonten pé prosjektet.
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dette til eit vege gjennomsnitt av diskonteringsfaktorar,
ikkje av risikojusterte avkastingsratar. Over mange perio-
dar blir konklusjonen at kalkulasjonsrenta skal avta med
tidshorisonten.

Weitzmans modell gir i prinsippet grunn til 4 differensi-
ere kalkulasjonsrenter, sidan ulike prosjekt kan tilordnast
ulike vekter i det vege gjennomsnittet av diskonterings-
faktorar. Men samstundes er foresetnadane minst like
urealistiske som dei som kapitalverdimodellen bygger pa.
Gollier (2013) og Gollier og Hammitt (2014) viser at andre
foresetnadar kan gi svert ulike resultat. Vi kan ikkje sja
at litteraturen har konkludert om korleis ein skal utvide
modellen for risikojusterte kalkulasjonsrenter til mange
periodar. Det betyr ikkje at uttrykket (4) ikkje er gyldig,
men det stér att mange utfordringar nar ein spker 4 talfeste
kalkulasjonsrentene.

AVSLUTTANDE MERKNADAR

Med bakgrunn i den vaklande praksisen i staten, er det
naturleg med droftingar av statusen til R-109/ 14 for ulike
delar av statleg verksemd. Det er likevel slik at noko prak-
sis som viker frd rundskrivet, kan vere fornuftig. Noko av
det som kom fram under CREEs dialogseminar, viser at
forspk praktikarar gjer pa 4 ta omsyn til prosjektspesifikk
risiko, ligg tett pa intensjonen til NOU-en.

Slik definert i R-109/ 14 skal det i basisanalysen berre
justerast for normalprosjektets systematiske risiko. Det
er heller ikkje rom for tilleggsanalysar. T lys av manglane
ved rundskrivet og uklar praksis i staten meiner vi at det i
nokre tilfelle burde gjerast tilleggsanalysar for prosjektspe-
sifikk risiko.'®

I NOU 2012: 16 blir det gitt rom for & gjere tilleggsana-
lysar for dei tilfella der systematisk risiko er uvanleg ldg
eller hog, altsd om prosjektets systematiske risiko skil seg
klart frd normalprosjektet. Dette er ikkje teke omsyn til
i rundskrivet frd Finansdepartementet. I vre auge er det
ein annan dimensjon som er minst like viktig, om ikkje
viktigare. Vurderingane av Goliat-feltets lennsemd viser at
praksis pa val av avkastingskrav er vaklande og for pro-
sjekt som er til saerskild vurdering pd politisk niva. Dette
er problematisk fordi det gir praktikarar rom til 4 tilpasse
' Minken (2005) og Vennemo mfl. (2013) gir utrekningar pé risikojuste-

ringar for Noreg. Dome pé land som tillet spesifikke risikojusteringar,

sjolv om desse ikkje er i trdd med var intensjon, er Frankrike og Ned-

erland. Sja Centraal planbureau (2015) og Groom og Hepburn (2017)

for enkle oversikter over ulike lands retningslinjer for val av kalkula-
sjonsrente, inkludert justering for risiko.
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kalkulasjonsrenta for avgjerder som er politisk viktige. Det
gjer det og uklart om prosjektet i forventing blir lennsamt.

Fordi summen av investeringar i slike prosjekt innan ein
sektor kan vere stor, har dei stort bidrag til portefoljen av
offentlege investeringar. Det er av denne grunnen sarleg
gunstig 4 ta omsyn til prosjektspesifikk risiko. Vi meiner
at det for prosjekt som er til seerskild vurdering p4 politisk
niva, difor ber vere eit minstekrav at det gjerast tilleggsana-
lysar der ein justerer for prosjektspesifikk risiko om denne
er lagare eller hogare enn ved normalprosjektet.

Dome pé prosjekt som er til seerskild vurdering pé politisk
niva, er innan olje og klima. For desse prosjekta trengst
meir forsking for talfesting av systematisk risiko. Ein mulig
framgangsmate for dette, som er i trdd med droftinga i del
4, er at myndigheitene utarbeider rad basert p& oppfat-
ningar om kva usikkerheit som i hovudsak er gjeldande
i perioden prosjektinntektene kjem. Som forste anslag
p& kovarians kan kapitalverdimodellen vere nyttig. Det
trengst likevel meir forsking for & kome fram til relevante
estimat for nyttekostnadsanalysar.

Ein ber vidare sikre at risikojusteringar i tilleggsanalysar
er formulert p4 ein slik mate at det er klart for praktikarar
kva justering som er tilrddd. Presise kriterium sikrar at det
blir enkelt for praktikaren & avgjere om tilleggsanalyse skal
gjerast. 1 tillegg reduserer det muligheita for & misbruke
prosjektspesifikk kunnskap. Sett i lys av vaklande praksis
i staten, kan tilleggsanalysane vi foreslar, og bidra til auka
konsistens i nyttekostnadsanalysar pa tvers av sektorar.
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Er matematikk viktig for & lykkes i
lcererstudiet?

12016 ble det innfert krav om minimum snittkarakter 4 i matematikk fra VGS for opptak
til grunnskolelzererutdanningene. Men hvor viktig er matematikk for suksess i leererstudiet?
Vi har undersekt betydningen av karakterer fra VGS for karakterer og gjennomstremming i
leererstudiet, og finner at karakterer i matematikk ikke har storre effekt pd studentenes presta-

sjoner enn karakterbakgrunn i andre fag. Derimot har studenter med programfag i matema-

tikk generelt bedre prestasjoner i laererstudiet enn studenter med praktisk matematikk.

INNLEDNING

Regjeringen ensker 4 styrke leererutdanningen og dermed
bidra til mer kvalifiserte og faglig sterke leerere, som igjen
forer til bedre undervisning (Hanushek, Piopiunik og
Wiederhold, 2014). P4 bakgrunn av dette ble det i 2016
innfort et krav om minimum snittkarakter 4 i matematikk
fra videregaende skole (VGS) for opptak til grunnskolelee-
rerutdanningene (GLU 1.-7. trinn og GLU 5.-10. trinn),
heretter referert til som larerstudiet, samt lektorutdan-
ningen. Kravet om karakteren 4 i matematikk gjelder ikke
dersom man har bestétt et av programfagene i matematikk,
S1, S2, R1 eller R2. Om man har gjennomsnittskarakter
mellom 3 og 3,99 i matematikk samtidig som man opp-
fyller de resterende opptakskravene, fir man tilbud om
4 delta pé et fire ukers forkurs. For & veare kvalifisert for
grunnskoleleerer- eller lektorutdanningen ma forkurset
bestds ved en avsluttende prove. Foruten kravet knyttet
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til matematikk, kreves ogsa snittkarakteren 3 eller bedre i
norsk og minimum 35 skolepoeng som tidligere.

I denne artikkelen ser vi pa betydningen av matematikk fra
videregdende skole (VGS) for prestasjoner i leererstudiet,
malt bdde ved karakterer og studieprogresjon. Vi maler
dermed ikke kvaliteten pd lererne, men kvaliteten pa
leererstudentene: det virker imidlertid rimelig & tro at nar
studentene gjor det bedre pa leererstudiet, s vil de ogsé bli
bedre lerere, nar den tid kommer.

Utvalget bestir av 344 studenter fra grunnskolelerer-
utdanningene 1.-7. trinn og 5.-10. trinn ved Hogskolen
i Bergen (HiB), Hogskolen Stord/Haugesund (HSH) og
Hogskolen i Sogn og Fjordane (HiSF), som i 2017 ble
sldtt sammen til Hogskulen pa Vestlandet. Vi har infor-
masjon om studentenes bakgrunn fra VGS og deres pre-
stasjoner pa lererstudiet, bade i form av karakterer og
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studieprogresjon. Hovedresultatet er at matematikk ikke er
viktigere enn andre fag for prestasjonene pa leererstudiet.
Det som imidlertid betyr noe, er hvorvidt man har hatt et
programfag i matematikk dvs. enten samfunnsfaglig eller
realfaglig matematikk: de studentene som har tatt denne
innretningen pa VGS har bade bedre karakterer og bedre
progresjon pd lererstudiet.

Resten av artikkelen er disponert som folger. Vi begyn-
ner med & gi en bakgrunn for fokuset p4 matematikk for
opptak til leererstudiet. Vi beskriver sa utvalget vart og gir
en oversikt over utfallsvariablene og bakgrunnsvariablene.
Deretter viser vi resultatene, med fokus bade pé karakterer
og studieprogresjon, for sa & vise hvordan alternative opp-
takskrav ville slatt ut i vart datamateriale.

BAKGRUNN

Internasjonale undersekelser viser at norske elevers fer-
digheter 1 matematikk er svake sammenlignet med elever
i land som for eksempel Sveits, Danmark og Finland, og
ogsa at norske lererstudenter presterer dérlig i denne sam-
menheng (Tatto et al., 2012). I tillegg kommer lzererstu-
denter langt nede pa listen i en forkunnskapstest i mate-
matikk ved norske universiteter og hggskoler som jevnlig
blir gjennomfert av Norsk matematikkrdd (Nortvedt,
Elvebakk, & Lindstrem, 2010).

Videre er det dokumentert at laererens kompetanse har
betydning for elevenes leeringsutbytte (Falch & Naper,
2008). Regjeringen ensker derfor 4 styrke leererutdannin-
gen, og har rettet fokuset pd matematikk. P4 sikt gnsker
regjeringen imidlertid ogsd 4 skjerpe karakterkravene i
norsk og engelsk dersom karakterkravet i matematikk
gir enskede resultater. En av begrunnelsene for & skjerpe
karakterkravene er at leererutdanningene skal ha hoye fag-
lige ambisjoner pd vegne av studentene. Faglig sterke stu-
denter vil ogsé stille hoyere krav til utdanningsinstitusjo-
nene. Et annet viktig moment er at hoye opptakskrav kan
bidra til & heve laereryrkets status og fore til rekruttering av
mer motiverte studenter. Regjeringen argumenterer ogsd
for at faglig sterke studenter vil bidra til lavere frafall pa
leererstudiet. Dette vil pd lengre sikt bidra til at det utek-
samineres flere lzerere (Kunnskapsdepartementet, 2014).

Motstandere av tiltaket frykter at karakterkravet vil fore
til en betraktelig nedgang i antall sgkere til leererstudiet
og at det dermed ikke blir utdannet et tilstrekkelig antall
lzerere i fremtiden. Prognoser fra Statistisk sentralbyré viser
at Norge vil mangle nermere 3500 laererarsverk i 2020
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(Gunnes & Knutsen, 2015). Som folge av lavere rekrutte-
ring til leererstudiet, frykter kritikerne av karakterkravet at
det ogsd vil bli flere ufagleerte og ukvalifiserte leerere i sko-
len (Svarstad, 2015). Tall fra Samordna opptak viser at det
i 2017 var en nedgang i antall spkere til grunnskolelaerer-
utdanningen 5.-10. trinn pd 5,5 prosent, mens sgknaden
til grunnskolelererutdanningen 1.-7. trinn sank med 3,6
prosent (Kunnskapsdepartementet, 2017). Arets sokertall
til hoyere utdanning fra Samordna opptak viser imidlertid
at den negative utviklingen i spkertall til leererutdanningen
nd har snudd. Seknaden til grunnskoleleererutdanningene
1.-7. trinn og 5.-10. trinn har i 2018 okt med henholdsvis
15,7 prosent og 12,5 prosent (Samordna opptak, 2018),
noe som gir et rekordhoyt sgkertall til lererutdanningen.

Motstandere har ogsa tatt til orde for at andre tiltak enn
karakterkrav i matematikk ma4 til for & lofte kvaliteten pa
og statusen til leererutdanningen. Blant annet har det blitt
argumentert for at hoyere lgnn, flere karrieremuligheter og
bedre arbeidsforhold vil ha sterre effekt pé lereryrkets sta-
tus (Remen, Sandvik, & Bjergum, 2016). Et annet tiltak
som ofte blir nevnt i denne sammenheng er krav om hoyere
karaktergjennomsnitt fra videregéende skole, i motsetning
til et matematikkrav, for & komme inn pd utdanningen.
Mange stiller spersmal ved hvorfor kravet gjelder akkurat
matematikk. Forskning viser at matematikk har stor betyd-
ning for progresjon pa ekonomisk-administrative studier
(Bjorvatn og Sezethre, 2012, og Opstad, Bonesronning og
Fallan, 2017). Det er imidlertid et dpent spersmédl om
matematikkens betydning for et studium hvor dette ikke
er et sentralt verktoy, slik som lererstudiet.

DELTAKERNE, BAKGRUNN FRA VIDEREGAENDE
SKOLE, OG KARAKTERER PA LARERSTUDIET

Utvalget bestar som nevnt innledningsvis av 344 leererstu-
denter fra HiB, HSH og HiSF (n& Hogskulen pa Vestlandet)
som fikk opptak p# leererstudiet hpsten 2013. Vi har infor-
masjon om studentenes bakgrunn fra VGS, kjenn, alder,
prioritering av leererstudiet ved seknad til heyere utdan-
ning og opptakskvote dvs. kvote for forstegangsvitnemal
eller ordinaer kvote. Karakterer i de ulike fagene, antall
realfagspoeng, sprikpoeng og matematikkbakgrunn gir
grunnlag for beregning av karakterpoeng, skolepoeng og
konkurransepoeng. Karakterpoeng er karaktersnitt mul-
tiplisert med 10. Skolepoeng er summen av karakterpo-
eng, realfagspoeng og sprékpoeng. Konkurransepoeng er
summen av skolepoeng, tilleggspoeng og alderspoeng.
Alle spkere konkurrerer i ordineer kvote med sine konkur-
ransepoeng. I kvoten for forstegangsvitnemal konkurrerer
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derimot bare de studentene som ikke fyller mer enn 21 ar
i aret man spker opptak. I denne kvoten konkurrerer man
kun med skolepoeng. Bakgrunn fra VGS for studentene i
utvalget er oppsummert i tabell 1.

Avansert matematikk er en binaer variabel som tar verdien
1 dersom studenten har bakgrunn fra minst ett program-
fag i matematikk pa VGS, dvs. enten samfunnsfaglig eller
realfaglig matematikk (S-matte eller R-matte). Variablene
«Kvinne», «Forsteprioritet» og «Forstegangsvitnemal» er
ogséd binaere variabler som tar verdien 1 dersom studenten
henholdsvis er kvinne, har hatt grunnskoleleererutdanning
som forsteprioritet i soknaden til hoyere utdanning og
sokeren er tatt opp i kvote for forstegangsvitnemal.

Vi ser av tabell 1 at studentenes karakterpoeng ved opptak
til leererstudiet er 42,6, dvs. et karaktersnitt pd 4,26. En
forklaring pé at karaktersnittet er sapass hoyt, er at det kre-
ves minimum 35 skolepoeng for opptak til studiet. Det er
ogsd verdt 4 merke seg at gjennomsnittlig inntakskarakter
i matematikk er 3,93, lavere enn gjennomsnittskarakter i
bade norsk, samfunnsfag og engelsk.

Tabell 1: Bakgrunnsinformasjon

Variabel Gj.snitt (Std.avvik) Min. Maks. N
Norsk 397  (077) 1 6 344
Samfunnsfag 4.55 (0.78) 1 6 344
Engelsk 4.30 (0.82) 1 6 344
Matematikk 3.93 (0.87) 1 6 343
Praktisk matematikk 0.67 (0-47) 0 1 344
Avansert

matematikk 0.33 (0.47) 0 1 344
Karakterpoeng 42.60 (4.72) 26.70 54.6 344
Skolepoeng 43.28  (4.77) 35.0 58.6 203
Konkurransepoeng  47.88  (5.77) 35.0 66.2 326
Realfagspoeng 0.64  (1.01) 0 4 344
Alder 21.22  (2.40) 19.0 36.0 344
Kvinne 0.77 (0.42) 0 1 344
Forsteprioritet 0.69 (0.46) 0 1 344
Forstegangsvitnemal o0.44 (0.50) 0 1 338

Tabell 2 viser utvalgets karakterer og progresjon i leererstu-
diet. Variabelen «GLU» er studentenes gjennomsnittska-
rakter i leererstudiet, mens «PEL» er gjennomsnittskarakter
i fagomradet Pedagogikk og elevkunnskap. Videre folger
gjennomsnittskarakter i fagene norsk og matematikk, og
gjennomsnittlig antall fag bestétt og fag stroket. Karakterer
i studiet er opprinnelig pa bokstavform med skalaen A-E
men denne er kodet om til en tallskala fra 1-6 hvor 1

BJORVATN, HUSE, NILSEN

tilsvarer F og 6 tilsvarer A. Til slutt viser tabellen andelen
av utvalget som har fullfort pa normert tid, andelen som er
forsinket i studielopet, andelen som har sluttet p4 studiet
og gjennomsnittlig antall studiepoeng produsert.

I tabell 2 observerer vi at gjennomsnittskarakteren stu-
dentene oppndr i laererstudiet er 3,95. Snittkarakter i bade
norsk og matematikk ligger under karaktersnittet for stu-
diet som helhet. Bare halvparten (51 prosent) av studen-
tene som betalte semesteravgift og ble registrert som aktiv
student i 2013 fullforte p& normert tid. Hele 37 prosent
sluttet pd studiet. 12 prosent av studentene i utvalget var
fortsatt aktive studenter, men forsinket i studielopet da
dataene ble hentet inn i 2017.

Tabell 2: Informasjon fra leererstudiet

Variabel Gj.snitt  (Std. Awik) Min.  Maks. N

GLU 3.95 (0.88) 1 6 319
PEL 4.00 (1.04) 1 6 290
Norsk 3.76 (1:12) 1 6 218
Matematikk 3.69 (1.06) 1 6 185
Fag bestatt 13.9 (6.06) 0 22 321
Stryk 0.73 (1-34) 0 10 321
Fullfert normert  0.51 (0.50) 0 1 344
Forsinket 0.12 (0.33) 0 1 344
Sluttet 0.37 (0.48) 0 1 344
Studiepoeng 168 (78.50) 0 255 326

RESULTATER

Vi bruker linezre regresjonsmodeller estimert med min-
stekvadraters metode for & studere sammenhengen mellom
bakgrunnsvariabler og prestasjoner i lererstudiet. Som
avhengig variabel har vi benyttet snittkarakter i studiet
som helhet og andelen som fullforer studiet pa normert
tid. De uavhengige variablene er beskrevet i tabell 1. Vi
kommer til 4 omtale en positiv korrelasjon mellom bak-
grunnsvariablene og prestasjoner som en «effekt», men det
er viktig & understreke at dette er korrelasjoner og ikke
bevis pa kausalitet.

Karakterer pd leererstudiet

Tabell 3 viser resultatene fra regresjonene pé karaktersnit-
tet pa leererstudiet. Den forste regresjonen viser at det er
en positiv og signifikant sammenheng mellom mattekarak-
terer fra VGS og karakterer p4 leererstudiet. I den andre
regresjonen legger vi til en indikatorvariabel for avan-
sert matematikk pa VGS, altsd om man har tatt R eller
S-matte. Vi ser at ogsd denne er positivt korrelert med
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utfallsvariabelen, samtidig som det & inkludere denne ikke
pévirker den estimerte koeffisienten for mattekarakterer i
serlig grad. 1 den tredje regresjonen legger vi til karak-
tersnittet for VGS. Denne variabelen tilsvarer «karakterpo-
eng» itabell 1 dividert med 10. Vi ser at karaktersnittet fra
VGS er positivt korrelert med karakterer pd leererstudiet,
samtidig som betydningen av mattekarakterene na forsvin-
ner helt. Dette betyr at de som gjor det bra i matematikk
ogsé typisk gjer det bra i andre fag pa VGS, og at matema-
tikk ikke betyr noe ekstra i forhold til et godt karaktersnitt.
Vi ser imidlertid at avansert matematikk fremdeles er like
viktig, selv korrigert for karaktersnittet. I den fjerde regre-
sjonen legger vi til de ovrige bakgrunnsvariablene, og ser
at det ikke pavirker bildet vesentlig, samtidig som vi ser at
kvinnelige studenter gjor det noe bedre enn mannlige, og
eldre bedre enn yngre.

Oppsummert sd bidrar altsd karaktersnittet fra VGS og
type matematikk til karakterene pd lererstudiet, mens
matematikk-karakteren som sidan ikke har noen betyd-
ning. Koeffisienten til «Karaktersnitt VGS» i regresjon 4 i
tabell 3 er 0,7, noe som betyr at en gkning pa en hel karak-
ter bidrar til en gkning i karaktersnittet pa laererstudiet pa
ca. 0,7 karakterer. Standardavviket til karakterene i laerer-
studiet er 0,9, slik at den estimerte koeffisienten tilsvarer
0,8 standardavvik. Tilsvarende er den estimerte koeffisien-
ten til avansert matematikk 0,33, dvs. de med program-
fagene samfunnsfaglig eller realfaglig matematikk oppnér
omtrent en tredjedels hoyere karakter enn studenter med
praktisk matematikk, noe som tilsvarer 0,4 standardav-
vik. Betydningen av karaktersnitt fra videregdende skole
for karakterene som oppnés pé lererstudiet sammenfaller
med funn i andre studier, slik som Mastekaasa (2008) og
Bush (2012).

De uavhengige variablene i modellene vére forklarer
omtrent 27 prosent av variansen i gjennomsnittskarak-
terene, noe som indikerer at andre faktorer er minst like
viktige som karakterene fra VGS for 4 forstd prestasjoner
i studiet. For eksempel kan dette veere faktorer som fag-
lig interesse, motivasjon og foreldres utdanningsbakgrunn.

Figur 1 illustrerer betydningen av enkeltfag fra VGS for
karaktersnitt i leererstudiet. Resultatene i figuren er hentet
fra en regresjonsmodell med karaktersnitt i laererstudiet
som avhengig variabel og karakter i fagene matematikk,
norsk, samfunnsfag og engelsk fra VGS, 1 tillegg til indi-
katorvariabelen «Avansert matematikk» som uavhengige
variabler. 1 figuren er konfidensintervallene til de esti-
merte koeffisientene inkludert. Selv om koeffisienten for
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Tabell 3: Karaktersnitt pd leererstudiet

(1) (2) (3) ()

*k% *%k%

Matematikkarakter 0.27 0.29 0.01 0.04
(0.05)  (0.05)  (0.07)  (0.07)
Avansert matematikk 0.44%**  0.36*** 0.33***
(009)  (009)  (0.09)
Karaktersnitt VGS 0.80%** g 71***
(014)  (0.15)
Kvinne 0.23*
(0.12)
Alder 0.06**
(0.03)
Farsteprioritet 0.08
(0.12)
Forstegangsvitnemal 0.12
(0.12)
Konstant 2.88%**  2.67%** 036 -0.83
(0.22) (0.22) (0.45)  (0.74)
Observasjoner 318 318 318 312
R? 0.070 0.124 0.237 0.269

Resultater fra regresjoner basert pg minste kvadraters metode, med
gjennomsnittskarakter pé leererstudiet som avhengig variabel. De uav-
hengige variablene er forklart i tabell 1. Robuste standardfeil i parentes,
* p<o.1, ** p<o.05, *** p<o.01

inntakskarakter i norsk er storre enn koeffisientene for
inntakskarakterer i samfunnsfag, engelsk og matematikk
er ingen av koeffisientene signifikant forskjellig fra hver-
andre. Man ser uansett tydelig av figuren at inntakskarak-
terer 1 matematikk ikke har sterre betydning for karakte-
rer i grunnskoleleererutdanningen enn inntakskarakterer i
norsk, samfunnsfag og engelsk.

Progresjon i leererstudiet

I tabell 4 ser vi resultatene av regresjonene pa andelen
som fullferer lererstudiet p4 normert tid. Selv om effek-
ten ikke er like stor som for karakterer, finner vi at stu-
denter med avansert matematikk oftere fullforer studiet
pé normert tid enn studenter med praktisk matematikk.
Koeffisienten til «Avansert matematikk» i regresjonen hvor
alle bakgrunnsvariabler er inkludert har en p-verdi p#
0,029, og effekten er dermed signifikant pa 5 prosent niv.
Standardavviket til den avhengige variabelen er 0,5, slik at
den estimerte koeffisienten pd avansert matematikk tilsva-
rer 0,3 standardavvik. Karaktersnitt fra VGS har ogsa effekt
pé dette progresjonsmalet, men denne mister imidlertid
statistisk signifikans ndr alle bakgrunnsvariablene er inklu-
dert i regresjonsmodellen. De andre forklaringsvariablene,
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Figur 1: Effekten av inntakskarakterer og type matematikk pd karaktersnitt GLU. 95 % konfidensintervall.

inkludert matematikkarakter, har ingen eller veldig liten
effekt p4 progresjonsmalet.

Tabell 4: Fullfort leererstudiet pd normert tid

(1) (2) (3) )

Matematikkarakter 0.05 0.05% -0.01 -0.01
(0.03)  (0.03)  (0.04)  (0.04)
Avansert matematikk 013**  om* 0.13**
(0.06)  (0.06)  (0.06)
Karaktersnitt VGS 0.18** 0.3
(0.07)  (0.08)
Kvinne 0.05
(0.07)
Alder -0.01
(0.01)
Farsteprioritet 0.09
(0.06)
Forstegangsvitnemal 0.02
(0.07)
Konstant 0.32***  0.26**  -0.27 0.03
(0.12) (0.12) (0.24)  (0.38)
Observasjoner 343 343 343 337
R? 0.006 0.021 0.039 0.056

Resultater fra regresjoner basert pa minste kvadraters metode, med
fullfort pd normert tid som avhengig variabel. De uavhengige varia-
blene er forklart i tabell 1. Robuste standardfeil i parentes, * p<o.1,
** p<0.05, *** p<0.01
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Oppsummert ser vi at sammenhengen mellom prestasjoner
pa VGS og progresjon pa lererstudiet sammenfaller med
de vi fant for karakterer pé lererstudiet. Betydningen av
karaktersnitt fra videregdende skole for studieprogresjon
er 1 trdd med resultatene fra studiene til Hovdhaugen et al.
(2013), Mastekaasa og Hansen (2005) og Nzess (2006). En
mulig forklaring pd denne sammenhengen kan veere at stu-
denter med gode resultater fra VGS arbeider mer selvsten-
dig med skolearbeidet og er mer disiplinerte, og dermed
behersker overgangen til hoyere utdanning bedre. I tillegg
er det rimelig 4 anta at de som presterer godt pd VGS har
hoyere forventninger og stiller strengere krav til egne pre-
stasjoner, noe de tar med seg inn i heyere utdanning. Det
kan dermed tenkes at disse studentene er mer opptatt av &
folge normal studieprogresjon.

ALTERNATIVE OPPTAKSKRAV

P4 bakgrunn av resultatene i regresjonsmodellene har vi
videre underspkt effekten av & innfere fire ulike opptaks-
krav pé studentenes prestasjoner pa larerstudiet. 1 2013,
aret da studentene i utvalget vért fikk opptak pa lererstu-
diet, var opptakskravene som folger: For det forste matte
man ha minimum gjennomsnittskarakteren 3 i norsk
og matematikk. For det andre mitte man ha minimum
35 skolepoeng, noe som tilsvarer et karaktersnitt pa 3,5
dersom man ser bort i fra realfagspoeng og spriakpoeng.
Skolepoeng er som nevnt karakterpoeng (karaktersnitt
multiplisert med 10) tillagt realfagspoeng og sprakpoeng.
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Figur 2: Gjennomsnittskarakterer pa leererstudiet for ulike opptakskrav. 95 % konfidensintervall.

Det vil si at studentene i utvalget vart alle har minimum
snittkarakteren 3 i norsk og matematikk og minimum 35
skolepoeng. Dette opptakskravet som var gjeldende i 2013
blir i det folgene referert til som «opprinnelig kravs.

For 4 vurdere effektene pd studieprestasjoner av ulike
opptakskrav, har vi sammenlignet studieprestasjonene til
gruppen av studenter i utvalget vdrt som oppfyller det
aktuelle opptakskravet med prestasjonene til hele utvalget
(dvs. studentene som oppfyller «opprinnelig krav»). For
eksempel gnsket vi 4 undersoke om gruppen av studenter
i utvalget vért som i tillegg til minimumkarakter 3 i norsk
og minimum 35 skolepoeng har snittkarakter 4 eller bedre
i matematikk, oppndr bedre prestasjoner i gjennomsnitt
enn utvalget vart som helhet. Det vil si om prestasjonene
pé leererstudiet ville blitt forbedret dersom bare studenter
med minimum snittkarakter 3 i norsk og 4 i matematikk
samt minimum 35 skolepoeng ville fatt opptak pa studiet.
Vi har ogsé undersokt effektene pd studentenes prestasjo-
ner ved a innfere krav om minimum 40 skolepoeng (krav
om minimum 3 i norsk og matematikk gjelder samtidig)
og minimum snittkarakter 4 i norsk (krav om minimum
3 i matematikk og 35 skolepoeng gjelder samtidig). Siden
vi i regresjonsanalysen fant at avansert matematikk hadde
en positiv effekt bide p4 karakterer og fullfering i leererstu-
diet, har vi til slutt undersgkt effekten av & innfgre krav om
avansert matematikk for opptak til studiet. I dette tilfelle
ma man fremdeles har minimum snittkarakter 3 i norsk og
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minimum 35 skolepoeng, samtidig som man m4 ha bestétt
samfunnsfaglig eller realfaglig matematikk.

Figur 2 illustrerer karaktersnitt pd lererstudiet for hele
utvalget («opprinnelig krav») og karaktersnitt for hver
enkelt gruppe av studenter som ville fatt opptak ved de
ulike opptakskravene. Ikke overraskende viser figuren at
alle de fire alternative opptakskravene ville gitt et hoy-
ere karaktersnitt pa laererstudiet. Mer interessant ser vi
fra konfidensintervallene at det bare er krav om avansert
matematikk, minimum karakter 4 i norsk og minimum
40 skolepoeng som ville gitt en signifikant ekning i stu-
dentenes karaktersnitt pd studiet i forhold til «opprinnelig
krav». Tilleggskrav om 4 i matematikk fra VGS forer ogsé
til en okning i gjennomsnittskarakter pa lererstudiet, sam-
menlignet med gjennomsnittskarakter for hele utvalget,
men effekten er ikke statistisk signifikant. Innfering av et
krav om avansert matematikk (bestdtt programfag i mate-
matikk) ser derimot ut til & sld sveert positivt ut pa studen-
tenes karakterer pé leererstudiet, men et slikt krav ville fort
med seg betydelige rekrutteringsutfordringer pa kort sikt.
Med et slikt krav ville bare 30 prosent av utvalget vart fatt
opptak til studiet. Til sammenligning ville ca. 80 prosent
veert kvalifisert til opptak pd studiet dersom opptakskravet
var minimum karakteren 4 i matematikk eller minimum
40 skolepoeng. For opptakskravet minimum karakteren 4
i norsk er andelen ca. 60 prosent.
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Figur 3: Andelen som fullforer GLU pd normert tid for ulike opptakskrav. 95 % konfidensintervall.

I figur 3 er andelen som fullforer lererstudiet pa normert
tid ved «opprinnelig krav» sammenlignet med andelen
som fullferer studiet ved innfering av hvert av de fire alter-
native opptakskravene. P4 samme méte som i figur 2 er
opptakskravet «minimum karakteren 4 i matematikk» det
opptakskravet som har den minste effekten pd andelen
som fullforer studiet pa normert tid. Som vist i regresjons-
analysen, er sammenhengen mellom bakgrunn fra VGS og
progresjon pa larerstudiet svakere enn for karakterer pd
laererstudiet. Det er en tendens til at de skjerpede opptaks-
kravene gir raskere progresjon, men effekten er ikke statis-
tisk signifikant.

AVSLUTNING

Vi finner at karakterer i matematikk fra videregdende
skole ikke ser ut til & ha sterre betydning for prestasjo-
ner pé leererstudiet enn inntakskarakterer i andre fag som
norsk, engelsk og samfunnsfag. Dette er et interessant funn
sett i lys av det skjerpede karakterkravet i matematikk for
opptak til lererstudiet. Fraveeret av sammenheng mellom
mattekarakter og prestasjoner pa laererstudiet gjelder uan-
sett type matematikk fra VGS. Analyser basert pa kun de
med P-matte, introduksjon av et interaksjonsledd mellom
mattekarakter og indikatorvariabelen Avansert matema-
tikk, og separate indikatorvariable for P-matte, S-matte, og
R-matte gir alle samme resultat: mattekarakteren fra VGS
predikerer ikke suksess pa larerstudiet. Et annet interes-
sant og uventet funn er at det 4 ha avansert matematikk fra
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videregdende skole ser ut til & ha en positiv og signifikant
effekt pd prestasjoner i studiet. Studenter med avansert
matematikk oppndr heyere karakterer og fullforer oftere
studiet p4 normert tid enn studenter med praktisk mate-
matikk.

Det er rimelig 4 anta at de elevene som velger avansert
matematikk pd VGS er skoleflinke. Dette forer til at kor-
relasjonen mellom avansert matematikk og prestasjoner
pé leererstudiet ikke bare fanger opp en effekt av mate-
matikkfaget, men ogsd et generelt talent eller en generell
kompetanse. Regresjonene inneholder imidlertid flere bak-
grunnsvariabler, for eksempel karakterene i ulike fag fra
VGS, noe som betyr at vi kontrollerer for generell kunn-
skap og et generelt talent. En forklaring pd betydningen
av avansert matematikk kan vere at disse studentene i
storre grad enn studenter med praktisk matematikk har
leert & formulere logiske resonnement, tenke abstrakt og
utvikle strategier for problemlesing og analyse. En annen
forklaring kan veere at innholdet i samfunnsfaglig og real-
faglig matematikk er mer relevant for det faglige innholdet
i grunnskolelzererutdanningen enn innholdet i praktisk
matematikk.

Vi har ogsd underspkt konsekvenser av innfering av fire
alternative opptakskrav til grunnskoleleererutdanningen. I
tillegg til et krav om minimum karakteren 4 i matematikk
har vi konstruert tre andre opptakskrav: krav om bestitt
programfag i matematikk, krav om minimum karakteren
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4 i norsk og krav om minimum 40 skolepoeng. Vi finner
at et krav om minimum karakteren 4 i norsk, et krav om
minimum 40 skolepoeng og et krav om bestatt program-
fag 1 matematikk i storst grad vil bidra til prestasjonene
pé laererstudiet, mens kravet om minimum karakteren 4
i matematikk er det som gir svakest effekt. Oppsummert
konkluderer vi dermed med at karakterkravet i matema-
tikk for opptak til grunnskoleleererutdanningen ikke er det
mest hensiktsmessige med tanke pa 4 styrke den faglige
kvaliteten pa studentene og ke gjennomstrgmningen.
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AGNAR SANDMO
Professor emeritus, NHH

Karl Henrik Borch:

veileder, forbilde, forsker

[ Alle gutters bok, som jeg hadde da jeg var i tendrene, var det en artikkel som het «Hva skal du

bli?» Det vil si, det var nzermest en skjematisk fremstilling i form av et tre. Stammen var fol-

keskolen. Fra den gikk det grener til realskolen og yrkesskolen. Valgte man realskolen, motte

man etter to 4r nok en gang et valg: skulle man velge grenen som ferte til realskoleeksamen

etter ett ar, eller skulle man velge gymnaset, som kvalifiserte for studier ved universitetet (de

to vi hadde, ble behandlet som ett) eller en av de vitenskapelige hoyskolene, for eksempel

Norges Handelshoyskole? Handelshgyskolen fristet bide med sin interessante fagkrets og gode

jobbmuligheter etterpd. Jeg matte riktig nok ta et dr ekstra pa det sdkalte Studentfagkurset pa

handelsgymnaset, som ga en forste innforing i fag som bedriftsekonomi, samfunnsekonomi

og regnskap, og blant disse syntes jeg samfunnsgkonomi var det klart mest spennende.

Forventningene til dette faget ble absolutt innfridd da jeg
kom i gang med studiet ved NHH. Riktig nok tok det to
semestre forjegsyntes det ble interessant. Nasjonalregnskap,
produksjonsteori a la Frisch, matematikk og statistikk var
en grkenvandring. Men da dosent Preben Munthe begynte
a forlese over pristeori i tredje semester, ble det spennende.
Her var det matematikk, men matematikken var der for at
man bedre skulle forsta logikken i modellene. Og Munthe
belyste modellene med eksempler hentet fra virkeligheten,

! Min neermeste familie har spilt en viktig rolle som inspiratorer for
denne artikkelen. Spesielt har min senn Erling gitt grundige og kon-
struktive innspill bédde nar det gjelder form og innhold. Tidsskriftets
konsulent har ogsé gitt nyttige kommentarer til en tidligere versjon
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slik vi motte den i norske og utenlandske aviser.? Jeg ble
hektet pd gkonomisk teori.

Etter et og et halvt drs militeertjeneste kom jeg tilbake til
Hoyskolen som vitenskapelig assistent i 1963, et halvt ar
for flyttingen fra Muséplass til Breiviken. Da var Munthe
flyttet til Universitetet i Oslo, og jeg var kastet ut pa dypt
vann. Hvis jeg skikket meg vel som vit.-ass., kunne jeg
vel regne med 4 bli stipendiat. Men hva skulle jeg gjore
i stipendiattiden? Problemet loste seg gjennom et uventet

2 Munthe ble ogsd min veileder pd de sikalte seminararbeidet som vi
skrev i lopet av det tredje aret p4 sivilokonomstudiet.
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mote: jeg traff Karl Borch pé herretoalettet i femte etasje i
«Hgyblokken».

Jeg kjente Borch bare som foreleser i faget forsikring,
men vi hadde aldri hilst ordentlig pd hverandre. Etter at
vi hadde presentert oss, spurte Borch: «Hva arbeider De
med?» Jeg svarte at jeg hjalp professor Myrvoll med hans
forelesninger i makrogkonomi. Jeg hadde nok en ubehage-
lig folelse av at det ikke var det helt riktige svaret, og han
svarte da ogsa ganske riktig: «Det var ikke det jeg mente.»
S& kom det avgjorende gyeblikket. Han sa: «Bli med meg
inn pd kontoret». Jeg kommer tilbake til fortsettelsen

Norges Handelshgyskole var pa den tiden en ganske liten
institusjon med en stab som var helt usynlig i det interna-
sjonale forskningsmiljo. Dette var regelen og ikke unnta-
ket i norsk forskning utenom realfagene.> Hvis man hadde
ambisjoner om 4 ta en doktorgrad, fikk man ingen formell
veileder, og mange likte ikke en gang a avslore at de hadde
slike planer. Ingen hadde nevnt ordet doktorgrad for meg
for denne hestdagen, og jeg fikk fremdeles ingen formell
veileder. Men fra denne dagen var Karl Borch i realiteten
min mentor og veileder. Dette var noe helt nytt pA NHH.
Og Borch var unik pd en annen mate ogsa, for jeg forsto
etter hvert at han internasjonalt var en av Norges aller mest
kjent okonomer. Men forst litt om hans bakgrunn.

EN UVANLIG KARRIERESTART*

Karl Henrik Borch var fodt i Sarpsborg i 1919. Etter exa-
men artium tok han seg jobb i forsikringsbransjen samtidig
som han begynte pa aktuarstudiet (studiet av forsikrings-
matematikk) ved Universitetet i Oslo. Men i likhet med
mange andre av sine generasjon fikk han sin utdannelse
avbrutt av krigsutbruddet. Han kom tidlig med i mot-
standsbevegelsen og kom snart i okkupasjonsmyndighe-
tenes spkelys. Der ma han ha vert svert aktiv, slik det
fremgar av en etterlysning i Polititidende Nr. 21 for 1941. 1
det forste avsnittet av bladet er det ni etterlyste, men unge
Borch er en av bare tre utvalgte som figurerer pa forsiden
med fotografi.” Det opplyses for ovrig at han antagelig er
ifort gramelert sportsdress og «gr. genser» (om dette betyr
gra eller gronn, er vanskelig a si); en type informasjon som

> Et unntak var Sosialgkonomisk institutt ved Universitetet i Oslo, men

ogsa der var det egentlig bare Frisch, Haavelmo og Johansen som pu-

bliserte eller hadde publisert internasjonalt.

Beskrivelsen av Borchs liv bygger p4 min minnetale i Det norske Viden-

skaps-Akademi (Sandmo 1987).

> 1 tillegg kommer 17 «Pégrepne og fengslede personer» og en lang
rekke «Personer som lgsl. fra fengsler, tv.arb.hus m.v.» (Polititidendes
forkortelser).

52 // SAMFUNNSQKONOMEN NR. 4 2018

tyder p4 at politiet var like i haelene pa ham, og at de antok
at han hadde darlig tid til 4 skifte kleer. Han kom seg imid-
lertid over grensen til Sverige og i 1941 videre til England,
hvor han ferst var knyttet til eksilregjeringens utenriksde-
partement og deretter i tre dr til de Frie norske styrker i
Storbritannia.®

I varsemesteret 1947 fullforte han sin aktuareksamen og
begynte igjen & arbeide i forsikringsbransjen. Men hans
virke der ble av kort varighet. Borch ma ha knyttet mange
kontakter i lgpet av sin tid i London, og med oppbyggin-
gen av FN-systemet i de forste etterkrigsirene apnet det
seg jobbmuligheter som ma ha fristet mer enn en karriere
som aktuar i et norsk forsikringsselskap. Allerede samme
host begynte en ny fase av hans liv med at han ble ansatt i
UNESCO som «Science Officer» i Midtesten. Sa fulgte nye
FN-oppdrag i Iran, det sgrlige Asia og Afrika ser for Sahara.
Fra 1955 frem til sommeren 1959 var han tilknyttet OEEC
i Paris som leder for avdelingen for produktivitetsstudier.”

Forelppig er det lite som tyder pa at denne aktuarutdan-
nede byrakraten skulle komme til 4 bli en kjent skikkelse
i det internasjonale gkonommilje. Men det finnes inter-
essante indikasjoner pa at han hadde forskningsmessige
ambisjoner.

I samlingen av Ragnar Frischs korrespondanse ved
Nasjonalbiblioteket finnes det en interessant brevveksling
mellom Frisch og Borch i 1952. 17. mars skriver Borch
p& UNESCOs brevpapir® til Frisch for 4 forhere seg om
det kanskje kunne vare en passende stilling til ham ved
«Universitetets Sosialpkonomiske Institut». Han sier at
han i de 4rene han har virket i internasjonalt arbeid, har
hatt s& mye 4 gjore at han ikke har fatt tid til 4 publisere
noen faglige arbeider, men at han har klart 4 folge for-
holdsvis godt med i teoretisk statistikk; han har faktisk
holdt to forelesninger ved universitetet i Benares om «sta-
tistical decision theory». Hans vedlagte CV viser ogsa at
han har hatt noen maneders opphold ved Department for
Analysis and Design of Scientific Experiments ved Oxford

® Borch hadde, sammen med flere andre aktuarer, like for krigsutbrud-
det tatt et kurs i bruk av koder, som til da hadde veert et forsemt omra-
de I det norske forsvaret. Etter 9. april ble han knyttet til Generalstaben
som «chiffror», og han fortsatte dette arbeidet ved Forsvarets overkom-
mando i London. Naermere opplysninger om chiffrorutdannelsen og
-tjenesten kan en finne i aktuarforeningens 100 ars jubileumsbok (Den
Norske Aktuarforening, 2004).

OEEC (Organisation for European Economic Co-operation) skiftet
navn til OECD (Organisation for Economic Cooperation and Develop-
menti 1961.

8 Brevhodet sier «UNESCO Science Co-Operation Office for South Asia,

University Buildings, Delhi, India».
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University sommeren 1948. Frisch svarer pa dette brevet
29. april og forteller at hans foresporsel er blitt behandlet
iinstituttets «forvaltningskomite». De budsjettmessige for-
hold gjor imidlertid at det ikke er mulig 4 tilby Borch noen
stilling. Derimot nevner han et par andre muligheter. Den
ene er nasjonalbudsjettkontoret i Handelsdepartementet,
den andre er Statistisk Sentralbyra, der utviklingen gar mot
mer bruk av matematisk statistikk. Borchs svar er litt ambi-
valent ndr det gjelder disse mulighetene. Han ville nok
foretrekke Statistisk Sentralbyra, siden han har beskjeftiget
seg lite med nasjonalinntektsberegninger. Men aller helst
vil han ha en stilling der han kan arbeide teoretisk, og han
forteller at han har vert i kontakt med Tjalling Koopmans
ved University of Chicago om muligheten for 4 tilbringe
ett eller to semestre ved Cowles Commission. Frisch svarer
umiddelbart at han synes det ville vaere en utmerket plan,
og at det sikkert vil styrke Borchs posisjon hjemme om han
har veert der en tid.

I Borchs etterlatte papirer fra denne tiden finner vi tegn
pd at han interesserer seg for mer enn teoretisk statis-
tikk. Han skriver notater om spillteori og nytteforvent-
ningsteoremet — emner som 1a helt fremst pa den tidens
teoretiske forskningsfront. Det var meget fd4 okonomer
som hadde lest, langt mindre forstatt, von Neumann og
Morgensterns Theory of Games and Economic Behavior
(1944; 1947), men det hadde denne internasjonale byr4-
kraten. Nytteforventningsteoremet og spillteorien var to av
de verktoy som la grunnlaget for hans senere forskning.

Det planlagte oppholdet ved Cowles Commission ble til
virkelighet fra mars til august 1953. Cowles Commission
var pa denne tiden verdens ledende miljo for forskning
innen matematisk gkonomi og ekonometri. Koopmans
var «research director», og i staben for evrig finner vi en
lang rekke navn pa kjente pkonomer som Borch mé ha
hatt stort utbytte av a diskutere med. For eksempel horte
Gerard Debreu til den faste stab, mens Kenneth Arrow
hadde en lgsere tilknytning som «research consultant.
Det kan veere liten tvil om at dette oppholdet mé ha vaert
en betydelig inspirasjon for Borch i hans senere virke.

Borchs teoretiske interesser tatt i betraktning, kommer det
neste tegnet pd at han sto foran en forskerkarriere, som
en stor overraskelse. Hans forste publiserte artikkel i et
internasjonalt tidsskrift (Borch 1953) handler ikke om teo-
retiske grunnbegreper, men om virkninger av endringer i
inntektsfordelingen pa konsumettersporselen. Og den ble
publisert i Econometrica, hvor hans «affiliation» er oppgitt
som «UNESCO Science Office for South East Asia, Delhi».

AGNAR SANDMO

Artikkelen er en kommentar til to artikler av Alan Prest
(1949) og Michael Farrell (1952), og er kanskje ikke i seg
selv noe betydelig arbeid. Men den er interessant ved at
den viser bredden i hans interesser og kunnskaper. Prest og
Farrell estimerte virkningen pa samlet konsumettersporsel
i Storbritannia av en endring i inntekten. Borch viser gjen-
nom en elegant teoretisk analyse at denne virkningen ikke
bare reflekterer endringer i gjennomsnittsinntekten men
ogsd i inntektsfordelingen, og han bruker Prest og Farrells
data for 4 illustrere den empiriske betydningen av denne
generaliseringen. Borch gjorde ikke senere noe empirisk
arbeid av betydning (ndr en ser bort fra hans arbeid for
OEEC), men han bevarte hele sitt liv en interesse for empi-
risk forskning.

Hans egne forskningsinteresser forble imidlertid teoretiske
og fokuserte pd anvendelser av nytteforventningsteore-
met, spillteori og generell likevektsteori. Det var blitt vist
i arbeider av Arrow og Debreu at likevektsteorien kunne
fortolkes slik at den ogs& omfattet markeder med usik-
kerhet.” Borch sa at det her 18 muligheter for interessante
anvendelser av teorien p4 forsikringsmarkedene, men slike
planer lot seg selvsagt ikke gjennomfere uten at han hadde
en akademisk stilling.

Denne muligheten kom i 1959. Norges Handelshayskole
hadde fatt et gaveprofessorat i forsikring med mulighet for
4 tildele en skikket person et sdkalt utdanningsstipend'®
dersom det ikke var noen kvalifiserte spkere. Borch hadde
ingen vitenskapelige publikasjoner pa omradet, sa det var
et dristig trekk av Hoyskolen & tildele ham utdanningssti-
pendet. Men det viste seg & vaere en helt usedvanlig klok
beslutning, og jeg skal komme tilbake til det han kom til
4 bety for NHH.

[ alle fall utnyttet han stipendiattiden godt. Han tok dok-
torgraden ved Universitet i Oslo i 1962 pé en serie av sine
artikler, og han avrundet perioden med et studieopphold
ved Princeton University i 1962-63. Han ble utnevnt til
professor i 1963.

 Borch foretrakk alltid & vise til Arrow (1964), men en meget klar og
kompakt fremstilling av teorien kan en ogsa finne i Debreu (1959, kap.
7).

[ utlysninger av professorater ble det av og til oppgitt at man alternativt
kunne soke utdanningsstipend. Et slik stipend ble vanligvis gitt for en
periode pa tre ar og med lonn som professor. Forutsetningen var at det
var grunn il & tro at stipendiaten ville veere kvalifisert som professor
ved utlgpet av perioden.

10
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FORSIKRINGENS @KONOMISKE TEORI
I den forste utgaven av oppslagsverket Whos Who in
Economics't, skrev Borch:

«When in 1959 T got a research post which gave me almost
complete freedom, as long as my work was relevant to
insurance, I naturally set out to develop an economic the-
ory of insurance.”

Det mé vaere lov 4 si at uttalelsen vitner om en viss selvsik-
kerhet, og man ma jo ta i betraktning at dette ble skrevet
nesten 30 ar senere. Ikke desto mindre var det nettopp det
Borch gjorde i sin firedrige stipendiatperiode. For & forstd
hans bidrag m4 vi ga tilbake til to av de nyvinningene i
pkonomisk teori som spesielt hadde opptatt ham i de fore-
gdende drene.

Nytteforventningsteoremet var blitt introdusert i 2. utgave
av von Neumann og Morgensterns Theory of Games and
Economic Behavior (1947). ldeen om maksimering av for-
ventet nytte som et kriterium for rasjonell adferd hadde
veert akseptert av mange okonomer gjennom tidene, men
von Neumann og Morgenstern var de forste som utledet
dette som et teorem som fulgte nir man aksepterte et sett
av aksiomer for rasjonell adferd. Teoremet sier at en rasjo-
nell aktor som skal velge mellom ulike usikre alternativer,
vil velge det som gir hoyest forventet nytte. Hvis vi i tillegg
forutsetter at aktgren har risikoaversjon, betyr det at han
godt kan velge et alternativ som gir lavere forventet inntekt
dersom dette alternativet gir mindre risiko. Det er nettopp
dette som skjer i forsikring, der aktoren betaler for at for-
sikringsselskapet skal overta en risiko som akteren ellers
métte beere selv. Nytteforventningsteoremet ble derfor en
av baerebjelkene i Borchs utvikling av forsikringens gko-
nomiske teori.

Den andre baerebjelken var generell likevektsteori. Denne
teorien ble i sin tradisjonelle form gjerne tolket som at den
forutsatte full sikkerhet. Den nyvinningen som Borch fan-
get opp, var at elementene i teorien kunne fortolkes slik
at for eksempel inntekt i én tilstand er et annet gode enn
inntekt 1 en annen. Inntekt hvis man er frisk, er et annet
gode enn inntekt hvis man er syk. En tilstand (eller state
of nature) er basert p4 ideen om at gkonomiske goder er
avhengig av utfallet av de eksogene variable som pévirker

1

Dette verket kom i 4 utgaver fra 1986 til 2003 og besto av artikler
om ledende pkonomer. Hver artikkel inneholdt ogsa et bidrag fra hver
enkelt om hva han eller hun s& p& som sitt viktigste bidrag til faget. P4
veien fra 1. til 4. utgave ekspanderte boken voldsomt bade i sidetall
og ikke minst i pris. Amazon tilbyr nd boken til den nette pris av USD
382,50. Da far man til gjengjeld 1000 sider & kose seg med!

54 // SAMFUNNSQKONOMEN NR. 4 2018

individets nytte. Slike variable kan veere dramatiske natur-
katastrofer som flom eller jordskjelv, eller de kan relatere
seg til noe si enkelt som veeret; for eksempel vil en favn
bjerkeved levert pd en bestemt adresse i Telemark vaere mer
verdt hvis vinteren er kald enn hvis den er mild. For 4 ga
tilbake til helseeksemplet, vil en akter med risikoaversjon
onske & bytte noe av sin relativt hoye inntekt i tilstanden
«frisk» mot en gkning i sin antatt lave inntekt i tilstanden
«syk». Dette er apenbart et godt teoretisk begrepsappa-
rat for studiet av syke-, ulykkes- eller uforeforsikring, der
man betaler en premie for & slippe en for sterk nedgang i
inntekt.

Borchs mest kjente enkeltarbeid pa dette feltet er
Econometrica-artikkelen «Equilibrium in a reinsurance
market» (Borch 1962). Reassuranse eller gjenforsikring
betyr at et forsikringsselskap overforer en del av risikoen til
andre selskaper i tilfelle av at en skadesituasjon inntreffer;
selskapet «forsikrer forsikringen». De andre selskapene vil
ikke pata seg en slik risiko uten 4 bli betalt for det, og
det Borch utforsker i artikkelen er nettopp prisdannelsen i
denne typen markeder. Han studerer ogsa spersmalet om
likevekten i reassuransemarkedet er effektiv, i betydningen
Pareto-optimal. I hans analyse av dette sporsmélet er det
ett resultat som er blitt spesielt beremt, fordi det kan vises
4 ha viktige implikasjoner utover det spesielle tilfellet med
reassuranse.

Den mer generelle fortolkning av Borchs resultat er som
folger (Loubergé 1998): Mens noen former for risiko ram-
mer enkeltindivider, rammer andre gkonomien som hel-
het. Individuell risiko kan man beskytte seg mot gjennom
a tegne forsikring. Men sosial risiko kan man ikke forsikre
seg mot gjennom individuell forsikring; den ma nedven-
digvis deles mellom enkeltindividene gjennom en kollek-
tiv ordning.'? Finnes det en Pareto-optimal delingsregel, og
kan man i sa fall si noe om dens egenskaper? Borch viser
at en slik regel finnes og at den under visse forutsetninger
reflekterer den enkeltes grad av risikoaversjon: jo lavere
risikoaversjon man har, jo sterre andel av den sosiale risiko
skal man belastes med. Dette er kjent i litteraturen som
Borchs teorem. "

'2 Borch likte ikke ordet enkeltindivider: hva slags andre individer finnes
det? Jeg bruker det likevel fordi det er blitt s& vanlig, men i mitt indre
horer jeg tydelig at han gjor narr av meg.

13 Se f. eks. Loubergé (1998), som bemerker at “In my view, Borch’s paper
provides the corner stone of insurance economics.” Han lister ogsa opp
fem artikler som har vert avgjorende for utviklingen av forsikringsteo-
rien, og en av disse er Mossin (1968).
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Teoretisk var dette et banebrytende arbeid p4 flere mater.
Artikkelen viste at Arrows og Debreus ideer om tilstands-
betingede varer og priser ikke bare var luftige teoretiske
abstraksjoner: de kunne faktisk brukes til & analysere
et viktig praktisk problem. Et annet originalt bidrag 1a i
maten Borch koblet sammen gkonomisk teori med inn-
sikter hentet fra aktuarfaget. Og i det avsluttende, mer
skissemessige avsnittet, diskuterte han mulighetene for 4
analysere markedet som et n-personers spill.

Reassuranse kan for mange fortone seg som et sart tema,
og noen synes kanskje at det er pd siden av hva samfunnse-
konomi egentlig bor handle om. Men det er selvfolgelig
ikke tilfellet. Forsikring er av sentral betydning for hvor
godt markedsokonomien fungerer, og forsikring burde
derfor veere et viktig tema for samfunnsgkonomer. Men
i eldre teoretisk litteratur finner vi at forsikring stort sett
glimrer med sitt fraveer. Hovedgrunnen til dette var at det
sentrale teoretiske rammeverket ikke hadde de begrepene
som skulle til for 4 forsta forsikringsmarkedenes betydning
for samfunnet. Borchs Econometrica-artikkel stér sentralt i
den utviklingen som forte til at forsikring etter hvert kom
til 4 innta en mer sentral plass i pkonomisk teori.

En annen av Borchs artikler som fortjener storre opp-
merksomhet enn den har fatt i litteraturen, er «Economic
equilibrium under uncertainty» (Borch 1968b). I denne
artikkelen studerer han en egkonomi hvor konsumentene
maksimerer forventet nytte av inntekten, og hvor inntek-
ten bestdr av utbetalinger fra usikre «prospekter», hvor
hvert prospekt svarer til en bedrift. Hver konsument kan
kjope aksjer i bedriftene, hvor en aksje gir rett til den
samme andel av overskuddet i bedriften, uansett utfal-
let av det usikre prospektet. Borch viser at det finnes en
frikonkurranselikevekt i denne gkonomien, men at den
ikke er Pareto-optimal, siden betingelsen om at andelen av
overskuddet skal vaere uavhengig av utfallet av prospektet,
innebarer en restriksjon i forhold til et optimum i Arrow-
Debreu-modellen. Et tilsvarende resultat ble vist av Peter
Diamond (1967), og det er uten tvil Diamond som har fatt
eeren for denne oppdagelsen, mens Borchs bidrag er blitt
neglisjert. Jeg skal komme tilbake til hva som kan vere
arsaken til dette.

James Tobin (1958) hadde pavist at Keynes' teori om
likviditetspreferansen kunne utledes som en konsekvens
av gnsket om & oppna en portefolje som representerer en
avveining mellom forventet avkastning og risiko. I Tobins
teori avhenger nytten av forventningen og variansen av
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portefoljen, og et mye diskutert spersmal pa den tiden var
hvorvidt dette kunne utledes fra nytteforventningsteore-
met. Borch péviste gjennom en elegant matematisk ana-
lyse at svaret var nei, forutsatt at man ikke antok at nyt-
tefunksjonen var kvadratisk (Borch 1969), men det er en
lite attraktiv forutsetning. Den innebzerer for eksempel at
grensenytten etter et visst punkt blir negativ. Tobin (1969)
svarte pé kritikken, men svaret var lite overbevisende.'*

USIKKERHETS@KONOMI

Den av Borchs publikasjoner som uten tvil nadde ut til flest
lesere, var boken The Economics of Uncertainty (1968a).
Boken ble skrevet med utgangspunkt i forelesninger som
han holdt som gjesteprofessor ved University of California,
Los Angeles (UCLA), og ble mye brukt som laerebok pa
graduate-nivd bade ved universiteter i USA og andre land
i mange ar. Dens suksess er lett & forstd: den er klart og
elegant skrevet, og bortsett fra at et par av kapitlene bruker
matematiske metoder som f& studenter kan ha behersket,
er fremstillingen pedagogisk sett meget vellykket. Den ble
skrevet pa et tidlig stadium av feltets utvikling og var et
viktig bidrag til & stimulere interessen for usikkerhetens
pkonomiske teori. Den er derfor en sentral referanse for
alle som vil engasjere seg i usikkerhetspkonomiens idéhis-
torie.

Tittelen pa Borchs bok viser at usikkerhet naermest ble
betraktet som et eget fagomrdde, og de fleste laerebgker i
mikrogkonomisk teori bergrte det knapt i det hele tatt. T
de sjeldne tilfeller hvor de gjorde det, gikk fremstillingen
ofte ikke lenger enn til selve nytteforventningsteoremet,
og det var f4 eller ingen antydninger om hva dette teore-
tiske begrepsapparatet kunne brukes til. Etter hvert som
det ble vanlig & mestre grunnlagsteorien, okte interessen
for 4 anvende den pa omrdder som sparing og investering,
offentlig gkonomi, internasjonal handel og arbeidsmar-
kedspkonomi, for & nevne noen.'> Men nar usikkerhetsteo-
rien ble et standard analyseverktoy pé disse feltene, forte
det til at den ogsa opploste seg selv som spesialomréde.

Borchs publikasjonsliste teller mer enn 150 nummer, og det
ligger i sakens natur at ikke alle er av like stor betydning.

' Jeg har selv kritisert Tobins argumentasjon i Sandmo (1977).

> Etter hvert ble det nettopp interessen for slike anvendelser som drev
mitt eget arbeid med usikkerhetspkonomi pa 1960- og 70-tallet, og
som gradvis forste meg inn i offentlig okonomi, der det var mange in-
teressante utfordringer for en okonom med en slik bakgrunn. Eksem-
pler pa slike anvendelser er skatteunndragelse (Allingham og Sandmo
1972), lennsomhetsberegninger for offentlige investeringer (Sandmo
1972) og beskatning og risikotakning (Sandmo 1977).
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Jeg har her lagt vekt pa det samfunnsgkonomiske innhol-
det i hans viktigste arbeider, men flertallet av hans artikler
dreier seg om forsikring eller aktuarfaglige problemstillin-
ger, som for eksempel «The theory of risk» (Borch 1967)
og «The three markets for private insurance» (1981). Han
var interessert i usikkerhetspkonomiens idéhistorie og
skrev ogsa en artikkel om dette temaet (Borch 1973).

En av hans artikler om forsikringsteori ber nevnes bade for
den innovative og spennende analysen og for tittelen, «The
monster in Loch Ness», som Borch var veldig forngyd med
(Borch 1976). 11971 tilbed whiskyprodusenten Cutty Sark
en belgnning pa en million pund til den som klarte a fange
den sjpormen som mange trodde (og noen fremdeles tror)
finnes i innsjgen Loch Ness i Skottland. Senere fikk ledel-
sen 1 selskapet kalde fotter og spurte forsikringsselskapet
Lloyds om de kunne f4 tegne forsikring mot risikoen for
at sjpormen ville bli fanget, og at det dermed ville bli aktu-
elt & utbetale belpnningen. Det svarte Lloyds ja til - mot
en forsikringspremie pd 2500 pund. Borch viser hvordan
Lloyd’s beslutning kan forklares som et resultat av rasjonell
adferd, men som samtidig burde vare umulig i forhold til
aksepterte regler for nér en risiko er «insurable».

KUNNSKAP MED HULLER

Denne skissen av Borchs viktigste faglige bidrag viser at
han var en betydelig ekonom, og han net da ogsa stor aner-
kjennelse i sin samtid. Et av mange tegn pa denne aner-
kjennelsen er den konferansen som ble arrangert pA NHH
i forbindelse med hans 60-arsdag i 1979. Temaet for kon-
feransen var selvsagt usikkerhet, og deltakerne var ledende
forskere pa dette feltet. Konferansen har fatt en slags legen-
destatus pd Hoyskolen fordi den tiltrakk seg ikke mindre
enn fire senere nobelprisvinnere: James Mirrlees, Joseph
Stiglitz, Oliver Hart og Bengt Holmstrom.'® Oppslutningen
om konferansen viste med all tydelighet hvilken status
Borch og det fagmiljpet han hadde bygget opp ved NHH,
hadde oppnadd pa dette feltet. Den internasjonale oriente-
ringen som dette representerte, var Borchs verk.

Som pkonom var Borch langt pd vei selvlaert, og det han
hadde absorbert gjennom sin lesning og kontakt med
andre pkonomer var intet mindre enn imponerende. Men
denne bakgrunnen gjorde at han ogsd hadde store huller i
sine faglige kunnskaper som av og til kunne virke ganske
paradoksale. Jeg husker at han etter et ar som gjestepro-
fessor ved et amerikansk universitet kom inn pé kontoret

!¢ Blant andre pkonomer som deltok pd konferansen var Robert Wilson
og Menahem Yaari.
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mitt for 4 fortelle litt om sin undervisning. Han hadde fatt
i oppgave & undervise mikropkonomisk teori i et kurs pa
masterniva, og i det skriftlige pensum som var fastlagt for
kurset, hadde han stett pa nye og overraskende temaer:
«Har du hert om noe som heter monopolistisk konkur-
ranse?» Jeg métte innromme at det hadde jeg. «Bare tull!»
erklerte Borch. Dette var en teori som etter hans oppfat-
ning ikke ga noen mening i det hele tatt hvis man ikke
anla en spillteoretisk tilneerming. (Mange senere pkonomer
har vert enig med ham i dette, riktig nok uten 4 avskrive
den opprinnelige teorien som tull.) Da vi hadde gjort oss
ferdig med monopolistisk konkurranse, fortsatte han: «Har
du hert om Bergsons og Samuelsons sosiale velferdsfunk-
sjon?» Det hadde jeg ogsé. «Hvor kommer den fra da?»
spurte han sarkastisk. Dette var selvsagt et godt sporsmal,
men maten det ble stilt p4, reflekterte at Borch i utgangs-
punktet bare kjente dette begrepet fra Arrows sakalte umu-
lighetsteorem (Arrow 1951). Han var dpenbart helt frem-
med for den tilnaermingen til begrepet som forbindes med
Bergson og Samuelson (Samuelson 1947, kap. 8) .1*

I ettertid er det overraskende at Borchs artikkel om mar-
kedslikevekt under usikkerhet (Borch 1968b) fikk s4 liten
oppmerksomhet i forhold til Diamonds bidrag (Diamond
1967) som ble publisert omtrent samtidig. En hovedgrunn
til dette er nok at Borchs aksjemarked fremstar som en rent
matematisk abstraksjon, mens Diamond setter problem-
stillingen inn i en bredere teoretisk ramme. Men grunnen
til dette igjen var at Borch som selvlert okonom ikke var
fortrolig med denne rammen, mens Diamond hadde gjen-
nomgatt et bredt doktorgradsprogram ved MIT, som pd en
helt annen méte hadde gjort ham fortrolig bade med vel-
ferdsteori og finansiell pkonomi. Kanskje kan man si det
slik at mens Borch dpenbart forsto sitt eget teorem, forsto
han ikke hvor originalt det var og hvor interessant det der-
for kunne vere for andre.™

Kan det veere andre grunner til Borchs manglende aner-
kjennelse for denne oppdagelsen? Det er i hvert fall ikke
mangel pd klarhet, for Borch skriver:

«We can interpret our results to mean that a stock exchange
which is allowed to trade only in ordinary shares will in
general lead to a suboptimal allocation of risk.” (Borch
1968.)

7 Se (Sandmo 2006, s. 336-337) eller (Sandmo 2011, s. 404) om for-
skjellen pé velferdsfunksjonsbegrepet hos Arrow og Bergson-Samu-
elson.

'8 Jfr. hans bemerkning om at artikkelen inneholdt lite nytt i forhold til
Arrows og Debreus arbeider.
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En mulig forklaring er Borchs innledning til artikkelen.
Hvis man vil vekke andres interesse for ens egen forskning,
er det opplagt ingen god idé & begynne med 4 si at artik-
kelen inneholder lite nytt i forhold til den eksisterende lit-
teratur. Snarere virker det som en oppfordring til 4 lese noe
annet, for eksempel arbeidene av Arrow og Debreu.

Men det er jo faktisk ikke bare snakk om ordvalg her,
og her kommer vi til sakens kjerne. Diamond fremhever
betydningen av resultatet ved 4 sette det inn i en bred sam-
funnspkonomisk sammenheng, mens Borch har fi refe-
ranser utover de til Arrow og Debreu. Alt i alt fortjener
Diamond all den anerkjennelse som har blitt ham til del.
Men Borch hadde i det minste fortjent langt flere fotnoter
enn de han har fatt.

BORCH OG DET NORSKE @KONOMMILJ@ET

Borch var pé alle mater en fremmed fugl i det norske gko-
nommilje da han kom til Bergen som utdanningsstipendiat
i forsikringsokonomi. Han hadde studert ved Universitetet
i Oslo, men han hadde studert aktuarfag, ikke samfunnse-
konomi. N4 hadde aktuarene et visst innslag av samfunns-
pkonomi i studiet, men man kan vel regne med at de fleste
som hadde valgt & studere forsikringsmatematikk, s& p4
dette innslaget som i beste fall en pliktovelse. Riktig nok
skrev han en artikkel i det studentredigerte tidsskriftet
Stimulator (som hadde som undertittel Fagblad for okono-
mer), men den handler om sannsynlighetsregning, ikke
gkonomi (Borch 1947).*

Hvor anerkjent var Borch blant sine samtidige norske gko-
nomer? Pa NHH net han stor respekt for sine faglige merit-
ter, selv om det blant pkonomene av hans egen generasjon
neppe var noen som hadde forutsetninger for egentlig &
forstd hva han holdt pa med. Av okonomene i Oslo vet jeg
at Leif Johansen og Trygve Haavelmo hadde hoye tanker
om Borch, og anerkjennelsen var gjensidig; jeg husker for
eksempel at Borch inviterte Haavelmo til en gjesteforeles-
ning en gang pa 1970-tallet.?* Men tankene var ikke like
hoye hos alle. Jeg husker at jeg snakket med en sosialgko-
nom i Oslo (han var ikke ansatt ved Universitetet), som sa:
«Jeg vet at Haavelmo har heye tanker om ham, men jeg er
skeptisk.» Jeg husker dessverre ikke hva jeg svarte.

19 S& vidt jeg vet, er dette Borchs forste publiserte artikkel.

2 Forelesningen handlet om fastprislikevekt, et emne som var «hot» sar-
lig blant europeiske pkonomer pa 70-tallet, men som 14 fjernt fra Bor-
chs egne forskningsinteresser.
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Internasjonalt var det liten tvil om Borchs faglige
omdemme. Han ble valgt til «fellow» i Econometric
Society allerede i 1963, pa et tidspunkt da det bare var
tre andre norske fellows: Ragnar Frisch, Trygve Haavelmo
og statistikeren Olav Reiersgl. Han var gjesteprofessor og
gjesteforeleser ved flere utenlandske universiteter og hadde
et stort internasjonalt kontaktnett.?! Dette var noe som i
hoyeste grad kom oss til gode som fikk ham som veileder
og inspirator. Han hjalp oss til studieopphold i utlandet, i
noen tilfeller til et fullt Ph.D.-studium ved et amerikansk
universitet, i andre tilfeller til et ettdrig opphold som en del
av forberedelsene til en norsk doktorgrad.*

VEILEDER OG INSPIRATOR

Noe av det forste Borch merket seg da han kom hjem til
Norge, var mangelen pa organisert forskerutdanning. Selv
med den tradisjonelle norske doktorgraden ville det etter
hans syn veere viktig 4 etablere undervisning og systema-
tisk veiledning som kunne styrke kandidatens kompe-
tanse. Undervisning var et problem i et sa lite miljo, og
jeg kan for min del bare huske Borchs egne forelesninger i
spillteori. Veiledning var noe annet, og her kom Borch til
a spille en stor rolle bade for de han veiledet og for NHH
som institusjon. I mitt tilfelle kom et &r med doktorgrads-
kurs ved Yale sammen med Borchs intensive veiledning
til utgjore i alle fall noe bortimot en amerikansk Ph.D.-
utdannelse. Hans innsats pé dette feltet er ikke minst det
han ber huskes for 1 faghistorien.

Den viktigste veiledningen var individuell, men Borch
tok ogsa et initiativ som var av mer kollektiv karakter.
Den gangen hadde vi en lisensiatgrad som en slags lavere
doktorgrad, og det var alltid en del som stoppet med den,
mens andre gikk videre til den «ordentlige» doktorgraden.
Ved NHH var det sipass mange studenter at Borch fant ut
at det var grunnlag for 4 organisere et lisensiatseminar, der
man la frem utkast til arbeider for kritikk og diskusjon.
«For en god idé,» sa jeg. «Vi begynner om fjorten dager,»
sa Borch, «og jeg tenkte at du skulle vere forste innleder.»

A si at dette var et sjokk, er en forsiktig formulering. Dette
var like etter at min kontakt med Borch var etablert, og jeg
hadde enna ikke bestemt meg for hvilket forskningstema
jeg skulle velge. Men jeg klarte i lopet av de fjorten dagene

21 T illegg til 4ret ved UCLA hadde han ettarige opphold som gjestepro-
fessor ved Ohio State University og Universitat Bonn.

«Oss» gjelder forst og fremst min egen generasjon som f. eks. Jan
Mossin, Carl Julius Norstrom, Terje Hansen Kére P Hagen og Steinar
Ekern.
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a skrive et tyvesiders notat om alternativer til profittmak-
simering, et emne som var ganske populzrt internasjonalt
pé den tiden og som jeg hadde tenkt en del pd.”* Jeg pre-
senterte det i seminaret og syntes selv at det gikk ganske
bra. Det syntes Borch ogsa, men temaet, sa han, var selv-
sagt bare noe tull. (Han brukte ikke akkurat de ordene,
men meningen var klar nok.) Jeg fortalte ham at jeg ogsé
hadde tenkt pa & skrive om konsum og sparing og alloke-
ring over tid. Det syntes han hortes ut som et mer lovende
tema, selv om han bemerket at emnet jo var helt uinteres-
sant hvis det ikke tok hensyn til usikkerhet. Jeg hadde da
kommet s langt i min faglige erkjennelse at jeg var helt
enig i dette, og da jeg hadde leert meg den matematikken
som skulle til, ble det etter hvert bade doktoravhandling,
en rekke artikler, og en livslang forskningsinteresse.

Vi mottes som regel hver fjortende dag. Til hvert mote
skulle jeg ha noe skriftlig, for det var viktig & dokumen-
tere at jeg hadde gjort noe siden sist vi mottes. Hans kom-
mentarer og kritikk var alltid poengterte og konstruktive,
og jeg leerte enormt mye. Den formelle veiledningen varte
bare frem til jeg hadde tatt lisensiatgraden. Da jeg begynte
pé det som skulle bli mine doktorgradsarbeider, noyde han
seg med 4 gi meg kommentarer pa samme méite som man
ville kommentert en kollegas arbeider, inntil han en dag sa,
«Na har du nok til en avhandling!» Jeg var lettet; det var
til da bare fire som hadde tatt doktorgraden ved NHH, og
jeg var folgelig usikker pa hva som ble ventet av meg.** Jeg
disputerte i 1970, med Leif Johansen som fgrsteopponent.

Veiledning hver fjortende dag ma selvsagt ha veert tidkre-
vende for Borch, og jeg var ikke den eneste han veiledet pd
denne méten. Men han hadde fa formelle plikter ellers, og
denne intensive veiledningen var helt frivillig fra hans side.
Det som drev ham, kan ikke ha vart noe annet et gnske
om 4 realisere det potensialet han si i noen av oss yngre.
Det er vanskelig & tenke seg at han i de forste arene hadde
noen ergjerrighet pa vegne av NHH som institusjon, selv
om han etter hvert kom til 4 se en oppsiktsvekkende utvik-
ling av forskningen, langt pd vei som et resultat av hans
egen innsats.

» Fremtredende pkonomer som William Baumol og Oliver Williamson
hadde publisert artikler og beker om hvorvidt profittmaksimeringhy-
potesen ga en realistisk beskrivelse av bedrifters adferd.

** Reglementet for den gamle doktorgraden krevde at avhandlingen skul-
le foreligge trykt ved disputasen. Min avhandling var den forste ved
NHH som besto av en serie artikler (i mitt tilfelle fem), og reglementet
ble da tolket slik at artiklene matte vaere publisert eller i hvert fall ak-
septert i tidsskrifter
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Borchs professorat hadde som eneste formelle plikt at han
skulle gi forelesninger i forsikring for sivilokonomstuden-
ter. Det besto 1 min tid som student i én forelesningstime
per uke for hvert arskull og var altsé en meget beskjeden
forelesningsbyrde. Forelesningene dreide seg hovedsakelig
om de praktiske sidene av forsikring, altsd om forskjellige
typer av livs- og skadeforsikring og om norske institusjo-
ner. Jeg syntes ikke at det var spesielt fengende stoff, men
derimot husker jeg at han snakket om det sékalte Allais-
paradokset i den innledende teoriforelesningen.®

Karl Borch gjorde inntrykk nar han kom spaserende til
hovedinngangen pa NHH med sitt hvite hdr og sin brune
kamelhdrsfrakk. Han var pa alle mater en verdensmann,
som man sa den gangen, og hans veeremdte var ogsé utpre-
get urban og vennlig. Det forhindret ikke at han béde i
skrift og tale kunne si klart fra nir andre ikke levde opp til
hans akademiske standarder. Han viste ogsa liten tdlmo-
dighet med det han oppfattet som orkeslose diskusjoner,
og jeg husker at han pé flere moter viste sin misnpye ved
demonstrativt 4 lese en vitenskapelig artikkel. T mitt stille
sinn beundret jeg ham for dette, og tenkte at sénn vil jeg
ogsé bli. Men jeg fikk det aldri helt til, selv nar fristelsen
var som storst.

Borch ble nok av mange av sine kolleger betraktet som en
ren teoretiker med liten interesse for «det virkelige liv»,
men det var faktisk ikke riktig. Han hadde for eksem-
pel en genuin interesse for praktisk forsikring, noe som
kom tydelig frem bade i hans vitenskapelige produksjon
og i hans kontakter med forsikringsmiljeet. I Den Norske
Aktuarforening var han et skattet medlem, og han deltok i
foreningens meter i Oslo s ofte han kunne. Han dode 67
ar gammel 1 1986, fremdeles aktiv som forsker

INTERNASJONALISERINGEN AV NORSK
SAMFUNNS@KONOMI

Historien om Karl Borch og Norges Handelshoyskole er av
mer enn lokal interesse. For NHH og oss som var unge den
gang, var publiseringen av Borchs Econometrica-artikkel i
1962 noe av en apenbaring. Det gikk an, selv for oss i Norge
og Bergen, a sikte mot toppen! Dette forte til en mentalitets-
forandring som man mé ha opplevd for & forstd. Da Borch
5-6 ar senere syntes at jeg hadde skrevet en god artikkel og
sa, «send den til Econometrical», ble jeg selvfolgelig ganske
svimmel, men jeg syntes ikke det var helt unaturlig heller.
Borch hadde jo publisert der selv, og Jan Mossin, som var

» For en beskrivelse av dette beromte paradokset kan man konsultere
Borch (1962) eller Sandmo (2011, s. 436-438).
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min to r eldre og naere venn, hadde publisert der (Mossin
1966). Sa hvorfor kunne ikke jeg ogsa?

Denne mentaliteten som etter hvert ble etablert, var unik
ikke bare i Norge men i Europa.”® F4 europeiske okono-
mer publiserte i de ledende internasjonale tidsskriftene.
Forskningsmiljeene var nasjonale, folk skrev pa sitt eget
sprak og publiserte i sine egne tidsskrifter. Dette kunne av
og til gi seg helt parodiske utslag. Jeg var en gang i 1970-
drene med i en bedemmelseskomité ved Kegbenhavns
Universitet. Leif Johansen og jeg var de utenlandske med-
lemmene i komiteen, mens de tre ovrige var danske. De
danske medlemmene ville gi kredit til en av sekerne for
at han var den forste som hadde «bevist» et matematisk
resultat innenfor teorien om avslorte preferanser — pé
dansk! Johansen og jeg papekte at dette neppe kunne sies
4 vaere noen stor prestasjon, men vi ble nedstemt, og ved-
kommende seker ble til og med innstilt som nummer én.
Det er helt sant!

Internasjonaliseringen av NHH-miljeet kom i forkant av
en prosess som etter hvert kom til 4 spre seg til andre euro-
peiske land, og som har fert til at europeiske pkonomer
regelmessig publiserer artikler i de internasjonale topptids-
skriftene. I denne prosessen kan det veare liten tvil om at
miljoet ved NHH ogsé var en inspirasjon for tilsvarende
miljoer i andre land, men det er en lengre historie som det
vil fore for langt & komme inn pé her. Det som er sikkert,
er at uten Karl Borchs innsats og hans personlige eksempel
hadde denne prosessen ikke startet der og da.

REFERANSER

Allingham, M. G. og A. Sandmo (1972). Income tax evasion: A
theoretical analysis. Journal of Public Economics 1, 323-338.

Arrow, K. J. (1951). Social Choice and Individual Values. New York:
Wiley. (2. utgave 1963.)

Arrow, K. J. (1964). The role of securities in the optimal allocation of
risk-bearing. Review of Economic Studies 31, 91-96. (Opprinnelig
publisert pa fransk i 1953.)

Borch, K. H. (1947). Forskjellige retninger innen
sannsynlighetsregningen. Stimulator 1, nr. 7, 26-31.

Borch, K. H. (1953). Effects on demand of changes in the distribution
of income. Econometrica 21, 325-331.

Borch, K. H. (1962). Equilibrium in a reinsurance market.
Econometrica 30, 424-444.

20 Universitetet i Oslo hadde selvsagt Frisch, Haavelmo og Leif Johansen.
Men Frisch’ viktigste arbeider kom ut i mellomkrigstiden, og Haavel-
mos i 40-4rene. Leif Johansen var selvsagt meget aktiv, men ingen av
disse tre stimulerte til ettervekst i sitt miljo pa samme méte som Borch
gjorde det.

AGNAR SANDMO

Borch, K. H. (1967). The theory of risk. Journal of the Royal Statistical
Society 29, 432-467.

Borch, K. H. (1968a). The Economics of Uncertainty. Princeton:
Princeton University Press.

Borch, K. H. (1968b). Economic equilibrium under uncertainty.
International Economic Review 9, 339-347.

Borch, K. H. (1969). A note on uncertainty and indifference curves.
Review of Economic Studies 36, 1-4.

Borch, K. H. (1973). The place of uncertainty in the theories of the
Austrian School. J. R. Hicks og W. Weber (red.), Carl Menger and
the Austrian School of Economics. Oxford: Oxford University
Press.

Borch, K. H. (1976). The monster in Loch Ness. Journal of Risk and
Insurance 33, 521-525.

Borch, K. H. (1981). The three markets for private insurance. Geneva
Papers on Risk and Insurance 20, 7-31.

Debreu, G. (1959). Theory of Value. New York: Wiley.

Den Norske Aktuarforening 100 ér. Oslo 2004.

Diamond, P A. (1967). The role of a stock market in a general
equilibrium model with technological uncertainty. American
Economic Review 57, 759-776.

Farrell, M. J. (1952). Irreversible demand functions. Econometrica 20,
171-186.

Loubergé, H. (1998). Risk and insurance economics 25 years after.
Geneva Papers on Risk and Insurance 23, 540-567.

Mossin, J. (1966). Equilibrium in a capital asset market. Econometrica
34, 768-783.

Mossin, J. (1968). Aspects of rational insurance purchasing. Journal of
Political Economy 76, 553-568.

Neumann, J. von og O. Morgenstern (1944).Theory of Games and
Economic Behavior. Princeton: Princeton University Press. 2.
utgave 1947.

Prest, A. R. (1949). Some experiments in demand analysis. Review of
Economics and Statistics 31, 33-49.

Samuelson, P. A. (1947). Foundations of Economic Analysis.
Cambridge, Mass.: Harvard University Press.

Sandmo, A. (1972). Discount rates for public investment under
uncertainty. International Economic Review 13, 287-302.

Sandmo, A. (1977). Portfolio theory, asset demand and taxation:
Comparative statics with many assets. Review of Economic
Studies 44, 369-379.

Sandmo, A. (1987). Minnetale over dr. philos. Karl Henrik Borch. Det
norske Videnskaps-Akademis drbok 1987, 3-8.

Sandmo, A. (1987). Jan Mossin 1936-1987. Sosialokonomen, nr. 9,
31-33.

Sandmo, A. (2006). Samfunnsgkonomi - en idéhistorie. Oslo:
Universitetsforlaget.

Sandmo, A. (2011). Economics Evolving. Princeton: Princeton
University Press.

Tobin, J. (1958). Liquidity preference as behavior towards risk.
Review of Economic Studies 25, 65-86.

Tobin, J. (1969). Comment on Borch and Feldstein. Review of
Economic Studies 36, 13-14.

SAMFUNNS@KONOMEN NR. 42018 // 59

TINNILYY



PER HALVOR VALE
Handelshoyskolen, NMBU

Pengepolitikk etter finanskrisen.
Pengepolitikk og finansiell ubalanse

Artikkelen tester om norsk pengepolitikk ble endret etter erfaringene med finanskrisen.
Analysen konkluderer med at Norges Bank na tar p4 alvor at finansielle ubalanser som fér tid
til & bygge seg opp, kan bli farlig og representerer en trussel for den makrogkonomiske sta-
bilitet. Den viser blant annet at etter 2011 har banken holdt hoyere styringsrente enn det de
tradisjonelle pengepolitiske malene skulle tilsi. Artikkelforfatteren mener at denne «Leaning
against the wind» - strategi gir pengepolitikken stor fleksibilitet og er et malrettet tiltak ved
finansiell ubalanse. Han er imidlertid skeptisk til at politikk for 4 fa finansiell stabilitet skal bli
en integrerende del av pengepolitikken og et mal pa linje med de tradisjonelle pengepolitiske
malene om prisstabilitet og full sysselsetting. Forsteforsvaret for finansiell stabilitet ma fort-
satt vaere krav til bankenes kapitaldekning, likviditetskrav og skattesystemets utforming som
Finanstilsynet og finansdepartementet har sin hand over.

INNLEDNING! lav inflasjon og et lavt produksjonsgap (Delong, 2016).

Finanskrisen 1 2008/2009 forte til den dypeste resesjon i
var del av verden siden den store depresjonen pa 1930-tal-
let. Studier og forskning viser at den siste krisen ble utlost
av ubalanser i de finansielle markeder (Ball, 2009). En
kan ikke hevde at pengepolitikken skapte finanskrisen
(Holden, 2010), men kanskje kunne det okonomiske til-
bakeslaget blitt mindre hvis pengepolitikken hadde brydd
seg mer om ubalanser i finansiell sektor — og ikke bare i
den grad de pavirker de pengepolitiske mélene om stabil,

! Takk til anonym fagfelle for konstruktive kommentarer.
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Artikkelen tar utgangspunkt i denne problemstillingen og
spor om norsk pengepolitikk har tatt slik lerdom. Den
underliggende hovedhypotese er at norsk pengepolitikk
etter finanskrisen bryr seg mer om ubalanse i finansielle
markeder.

Artikkelen er i det videre organisert i folgende deler:
Presisering av problemstilling, analysemetode, instrument-
funksjoner, data og beregninger, empiriske resultater og
diskusjon, konklusjoner.
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PRESISERING AV PROBLEMSTILLING

Norges Bank gav i begynnelsen av 2000-tallet opp maélet
om fast valutakurs og har senere gnsket 4 fore en pengepo-
litikk som minimaliserer inflasjonsgapet og produksjons-
gapet (Kleivset, 2012). For finanskrisen var hovedoppfat-
ningen at pengepolitikken kunne se bort fra ubalanser i
de finansielle markeder som ikke direkte pavirket infla-
sjons- og produksjonsgapet (Holden, 2010). Noen lerte av
finanskrisen at dette var feil og at selv sma ubalanser over
tiden kan bygge seg opp og bli farlige bobler og true den
makrogkonomiske stabilitet. Disse vil hevde at den nye
pengepolitikken pd begynnelsen av 2000-tallet ogsé var for
snever. Det er i dag stigende enighet om at pengepolitikken
bor sikte bredere og ta hensyn til andre ting enn inflasjon
og produksjonsmalet (Norges Bank Watch 2014 og 2015).

En mate pengepolitikken kan motvirke oppbygging av
finansielle ubalanser p4 er ved «leaning against the wind»
(Woodford, 2012). Dette siste vil si & sette en hoyere sty-
ringsrente enn det inflasjons- og produksjonsmalet tilsier. [
den grad en hoyere rente hindrer oppbygging av finansielle
ubalanser, vil en redusere sannsynligheten for makrogko-
nomisk destabilisering og ekonomisk krise.

Blant annet Norges Bank Watch 2017 kritiserer Norges
Bank for ikke 4 ta skrittet fullt ut og ha finansiell stabilitet
som et mal p4 linje med inflasjonsmélet og full sysselset-
ting. Jeg vil til slutt kommentere denne kritikken.

ANALYSEMETODE

Sentralt i analysen er instrumentfunksjonen. En instru-
mentfunksjon beskriver en pengepolitisk retningslinje.? I
denne studien skal funksjonen beskrive de pengepolitiske
retningslinjer Norges Bank fikk tidlig pa 2000-tallet. Denne
instrumentfunksjon er estimert i et relevant datamateriale,
dvs. fra 2003/2 (da jeg tror at den nye pengepolitikken er
satt ut i livet) og fram til 2012 da erfaringene med finans-
krisen er fordeyd og ifelge artikkelens hypotese forer til at
pengepolitikken folger et nytt spor.

Ved hjelp av den estimerte funksjonen er laget «out of
sample forecast» for styringsrenten, gitt de inflasjonsgap,
produksjonsgap og andre eksogene variabler en kan obser-
vere 1 forecastperioden. Vi kan tolke kurven av forecas-
tene som hva styringsrenten til Norges Bank ville blitt etter

2 Svensson (2004) diskuterer instrumentfunksjoner kritisk og foretrek-

ker «Targeting rules». Svensson inkluderer i begrepet «Targeting rules»
funksjoner som avledet av & minimalisere en tapsfunksjon. Det er en
slik instrument-funksjon som er brukt i denne artikkelen.
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2011 dersom pengepolitikken for finanskrisen var blitt
fort videre. Et avvik mellom den rentebane den nevnte
instrumentfunksjonen genererer og de styringsrenter som
sentralbanken faktisk har besluttet i perioden, vil veere et
uttrykk for at det har skjedd endringer i norsk pengepo-
litikk. For en kan konkludere med at endringen i penge-
politikken skyldes et gnske om 4 sikre finansiell stabilitet,
mé4 avviket mellom de to rentebanene vere konsistent med
nettopp en slikt onske.

Analysemetoden ble benyttet i Vale (2015), men brukes her
i et datamateriale som dekker en lengre periode, samtidig
som artikkelen gir neermere inn pd hvordan hensynet til
finansiell stabilitet kan / ber bygges inn i pengepolitikken.

UTLEDNING AV INSTRUMENTFUNKSJON

Norges Bank har som generelt mal med sin pengepolitikk &
maksimere velferden til befolkningen i landet. I folge oko-
nomisk teori kan en konkretisere denne politikken ved & ga
veien om det duale og minimalisere bankens tapsfunksjon
i likning (1). Det forste leddet i likningen viser velferds-
tapet ved at prisstigningen (m) avviker fra inflasjonsmalet
(n"). Det neste leddet viser velferdstapet ved at produk-
sjonen avviker fra produksjonsmalet og det blir arbeidsle-
dighet. Det tredje leddet reflekterer et gnske om stabilitet
i styringsrenten og rammebetingelsene til nearingslivet og
husholdningene. Symbolet E betegner informasjon som er
tilgjengelig og kjent, a-parameter er en diskonteringsfaktor
og A, og A er ukjente koeffisienter som uttrykker hvilken
vekt produksjonsmélet og rentestabilitet har sammenliknet
med inflasjonsmalet.

Min=E 3" (xt((n,t ) 7'[*)2 _ }\yytz + 7‘1( i, )2) @)

hvor 7, er forventet inflasjon pa tidspunkt t (malt ved
KPIL-JEA)

7 er inflasjonsmélet

y, er forventet produksjonsgap pa tidspunkt t

i, = styringsrenten pa tidspunkt t-1

i, = styringsrenten pa tidspunkt t-2

For 4 komme til en pengepolitisk retningslinje
/  instrumentfunksjon som gir god representa-
sjon av pengepolitikkens dynamikk, viser flere stu-
dier at en skal minimalisere likning (1) under
bibetingelsene i likning (2) og (3), se Clarida mfl. (1999)
og Giannoni and Woodford (2003). Likning (2) sier at pri-
sene pd tidspunkt t blant annet er avhengig av forventet
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framtidig prisstigning samt av det aktuelle produksjonsga-
pet, mens likning (3) er en IS-likning hvor produksjons-
gapet en funksjon av forventet produksjonsgap og ex ante
realrente.

n, =En, +8y,+0, 2)

Yo = Eiym - ﬁ(it - Etnhl) v, ©)
hvor w, og v, stokastiske restledd.

Dette dynamiske optimaliseringsproblem leder til instru-
mentfunksjonen i likning (4), ifelge Clarida mfl. (2003),
Lee (2009) og Lee and Crowl (2009). Fordelen ved denne
instrumentfunksjonen, for eksempel i forhold til den orgi-
nale Taylors Rule, er at den tar hensyn til at penge-politiske
prosesser tar tid og at en ved utforming av politikken m4
se framover. Likning (4) er sdledes «foreward looking» og
baserer seg pa prisforventninger og forventninger om pro-
duksjonsgapet. Samtidig viser likning (4) at pengepolitik-
ken er konservativ og har fatt innbygd en motstand mot
raske, store endringer i renten.

i +0 i )

i[ = en(ﬂt - T[*) + e)yt + 91,1—1 1[—1 it-2 -2

hvor ©-parameterne viser de strukturelle virkningene pé
styringsrenten ved marginale endringer i henholdsvis for-
ventet inflasjonsgap, forventet produksjonsgap og endrin-
ger 1 lagget styringsrente.

Foreliggende analyse gir videre med likning (5). Den skille
seg fra likning (4) ved at den inneholder styringsrenten i
EU’s valutaunion, i,, som her brukes som en proxy for
den internasjonale rente. Begrunnelsen for denne renten er
at i et lite land som Norge med dpen gkonomi og flytende
valutakurser, kan ikke myndighetene sette en styringsrente
uavhengig av den internasjonale rente (Mundell, 1961 og
Branson and Buiten,1983). Parameteren O,
folsom styringsrenten i Norge er overfor endringer i sty-

ringsrenten i euro-omradet.

viser hvor

Likningen er gjort stokastisk ved restleddet ..

i=0+0 (n-1)+ nyl +0 i

11—11L-l

+0 i

it-2 -2

+0 i

ESAlESA

+g (5)
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DATA OG BEREGNIINGER

Data

Styringsrenten

Styringsrenten i Norge publiseres av Norges Bank etter
hvert rentemote.

Internasjonal rente
Som en proxy for den internasjonale rente er brukt sty-
ringsrenten i den Europeiske Sentralbank.

Inflasjonsgapet

Hvert ar publiserer Norges Bank “Pengepolitisk rapport
(PPR), hvor blant annet en finner bankens anslag for pris-
stigningen (KPI-JAE). I PPR/1 — for eksempel for 2016 -
finner en Norges Banks anslag for inflasjonen dette dret pé
tidspunktene 31.03, 30.06, 30.09 og 31.12. Jeg har brukt
estimatene for de tre forste tidspunkter som uttrykk for
forventet inflasjon 2, 3 og 4 kvartal 2016. Som anslag for
forventet inflasjon 1 kvartal 2016 er brukt estimatet datert
31.12 i PPR for 2015. Ved 4 trekke fra inflasjonsmalet, fin-
ner en inflasjonsgapene for de samme kvartaler.

Produksjonsgapet

Fra rapporten PPR/1, for eksempel for 2016, kan vi finne
Norges Banks estimater for produksjonsgapet i 2016 pa
tidspunktene 31.03, 30.06, 30.09 og 31.12. Jeg har brukt
estimatene for de tre forste tidspunkter som uttrykk for
forventet produksjonsgap 2, 3 og 4 kvartal 2016. Som
anslag for forventet produksjonsgap 1 kvartal 2016, er
brukt estimatet i PPR for 2015 datert 31.12.

Styringsrenten i EUS valutaunion
I EURO-statistikk finner en tall for styringsrenten i euro-
omrédet i analyseperioden.

Statistiske merknader
Beregningene er gjort med stotte i et PC-Give regneprogram.

Styringsrenten lagget to ganger viste seg 4 vaere en lite nyt-
tig forklaringsvariabel. Den var ikke signifikant - og heller
ikke var fortegnet som forventet. Jeg valgt derfor & droppe
denne variabelen. P4 kvartalsdata for perioden 20.03/2 —
1011/4 ble s& den korrigerte instrument-funksjonen esti-
mert. Estimatene fremgér av tabell 5.1.

R? ble beregnet til & veere 0,93, som betyr at modellen for-
klarer 93 prosent av variasjonene i styringsrenten.

Standard tester av modellen gav folgende resultater:
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AR 1-3 test: F(3,29) =1,1612 [0.3414]
ARCH 1-3 test: F(3,26) =1,7244 [0.1866]
Normality test: Chir2(2)  =5,3554[0.0687]
Hetero test: F(8,23) =2,6665 [0.0313]

Hetero-X test:
RESET test:

ikke nok observasjoner
F(1,31) =0,15214 [0.6992]

Disse resultatene forteller:

* «AR 1-3 og ARCH 1-3 testen» betyr at vi ma forkaste
hypotesen om autokorrelasjon. Dette vil si at det ikke
er noen samvariasjon mellom restleddene i likning (5)
over tid.

e «Normality testen» viser at vi ikke kan forkaste en
hypotese om at restleddene er normalt fordelt.

*  «Hetero F- test» gav som resultat at vi ikke kan forkaste
en hypotese om heterosedastisitet, Det betyr at vi ikke
kan ga utfra at restleddene har konstant varians. Det
var ikke nok observasjoner til 4 utfore «Hetero-X test»

e «RESET tesen» innebzrer at vi ikke kan forkaste en
hypotese om at den gkonometriske modellen er linezer.

I sum forteller testene at modellen i likning (5) stort sett er
veldefinert. Det er dog en svakhet at en ikke kan forkaste
heterosedastisitet, som kan invalidisere signifikantbereg-
ningene som forutsetter at feilleddet ikke er korrelerte og
har en uniform varians.

EMPIRISKE RESULTATER

Tabell 1 viser at produksjonsgapet er tilnaermet signi-
fikant. Fortegnet er positivt som forventet, som vil si at
hvis produksjonen oker utover produksjonskapasiteten,
vil styringsrenten bli satt opp. Styringsrenten settes ned
nér arbeidsledigheten gker og produksjonen faller. Lagget
styringsrente en gang er signifikant. Fortegnet er positivt
og viser at styringsrenten er knyttet til hva den var i for-
rige periode. Dette betyr at styringsrenten endres gradvis
og pa den méten unngdr en 4 utsette neeringslivet for store
rentesjokk. Den internasjonale renten er meget signifikant.
Sammenhengen er positiv og viser at den norske styrings-
renten er veldig sterkt knyttet til det internasjonale ren-
tenivéet, i dette tilfelle styringsrenten til sentralbanken i
EU. Inflasjonsgapet er ikke signifikant. Fortegnet er heller
ikke som forventet. Dette resultatet skyldes trolig at det i
observasjonsperioden ikke har veert behov for & prioritere
inflasjonsmalet 1 forhold til de andre hensyn Norges Bank
skal ivareta i pengepolitikken.
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Tabell 1: Regresjonsstatistikk

Parameter Estimater Standard feil P-verdi
on -0,015 0,086 0.86
Oy 0.61 0,22 0,12
0i,t-1 0.70 0,006 0,000
OESA 0,57 0.12 0.002

Simulering av styringsrenten

Analysen beregnet 1-steps forecast for styringsrenten, hvert
pé 1 kvartal, innenfor en samlet horisont 2012 — 2017/4.
Grafen til disse prognosene er vist i figur 1. Figuren viser
at fra 2012 blir styringsrenten liggende over renten som er
avledet av instrumentfunksjonen, dvs. den pengepolitikk
Norges Bank forte fram til finanskrisen. Forklaring pa dette
er at erfaringene med finanskrisen har modnet og fort til
den erkjennelse i Norges Bank at det som skjer i finans-
markedene er viktig for den makrogkonomisk stabilitet.
Det er antagelig faren for en bolighboble som gjor at Norges
Bank fra 2012 endret pengepolitikken og lot styringsren-
ten bli 1.5 prosent, eller vel et halvt prosentpoeng over
instrumentfunksjonen (den bld kurven).

Ifolge Norges Bank Watch 2017 (side 28), kommer dette
skifte i Norges Banks pengepolitikk til uttrykk ogsa i
Pengepolitisk rapport 2012/1, hvor hensynet til finansi-
ell stabilitet nevnes eksplisitt og i en slik sammenheng at
det kan tolkes som at pengepolitikkens fokus ikke bare er
inflasjonen og produksjonsgapet, men at renten ogsa skal
settes slik at en hindrer at det bygger seg opp finansiell
ulikevekt. I samme retning er det mulig & tolke sentral-
banksjef Olsen 4rstale 2012 (Olsen, 2012).

Gapet mellom de to rentekurver holder seg i flere ar. Det
gjelder ogsé etter det store fallet i oljepriser hosten 2014,
til tross for at den norske styringsrenten deretter ble satt
kraftig ned. T 2016 er den faktiske styringsrente kom-
met ned i 0.5 prosent, men ifplge instrumentfunksjonen
skulle styringsrenten né vaere naermere 0. Bakgrunnen for
dette siste er den negative naeringslivsutviklingen etter det
store oljeprisfallet. Ifolge Statistisk Sentralbyra (2016) gikk
sysselsettingen i petroleumsnaringen i Norge i perioden
2014-2016 ned 45 tusen. Bide sentralbanken i euro-omré-
det, Sverige, Storbritannia og Japan foretar pd denne tiden
kvantitative lettelser for & motvirke nedgangstider. I dette
konjunkturbildet sier instrumentfunksjonen at styrings-
renten ma settes ned (bla kurve). 1-2 kvartaler inn i 2016
er den kommet ned i 0.1. Norges Bank derimot, pa rente-
motet 16 mars 2016 stoppet fallet i styringsrente pa 0.5.
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I siste del av 2016 skjer det et svakt konjunkturomslag til
det bedre. Oljeprisen stiger og ved arsskiftet 2016 / 2017
har den kommet opp i 50 dollar per fat, konkurranseev-
nen til norsk nzaeringsliv er i ferd med & styrke seg noe, og
arbeidsledigheten gér noe tilbake. Instrumentfunksjonen
viser at nd kan styringsrente settes svakt opp. Men styrings-
renten til Norges Bank holdes konstant pd 0.5 prosent.

Kontrasten mellom figur 1 og figur 2 er stor. I figur 2 folger
vedtatt styringsrente og renten avledet av instrumentfunk-
sjonen hverandre nesten perfekt hele perioden 2003-2011,
i motsetning til figur 1 som viser situasjonen etter at en har
erfart finanskrisen og hvor vedtatt styringsrente ligger klart
over instrumentfunksjonen. Vi har ogsé sannsynliggjort at
arsaken til denne forskjellen er at Norges Bank vil unngé at
det bygger seg opp farlige finansielle ubalanser.

DISKUSJON

Hvorfor hayere styringsrente fra 2012

Blant annet mente tidligere sentralbanksjef i USA, Alan
Greenspan, at banken hadde maktmidler til 4 hindre at
ubalanse i finansmarkedene fikk alvorlige negative kon-
sekvenser for realgkonomien (DelLong, 2016). Derfor
behovde en i pengepolitikken ikke & bry seg om finansielle
ubalanser (men kunne konsentrere seg om inflasjonsgapet
og produksjonsgapet). Finanskrisen knuste denne forestil-

lingen hos mange. Hypotesen i denne artikkelen har veart
at Norges Bank etter krisen legger mer vekt pa finansiell
likevekt. Dette hypotesen synes 4 bli bekreftet ved at etter
2012 ligger faktisk styringsrenten over styringsrenten avle-
det av instrumentfunksjonen (figur 1). Grunnen til at ren-
ten er skjovet opp skyldes at banken blant annet har fryktet
en bolighoble i kjolvannet av hoy privat gjeld. Denne fryk-
ten er naeret av at boligprisene kort tid etter finanskrisen
var pd samme nivé som for, samtidig som veksten i prisene
fortsatte som tidligere. I tillegg fortsetter husholdningenes
gjeld & vokse foruroligende, tross fare for hgyere rente.

Oljeprisfallet 1 2014 reduserte vekstpotensialet i oljenze-
ringen kraftig og de negative konsekvenser for oljerelaterte
neeringer i Norge ble en alvorlig trussel for regjeringens
mal om full sysselsetting. 14 desember 2014 senker der-
for Norges Bank renten til 0,5 prosent etter at den hadde
vaert uforandret i 3 ar. T felge instrumentfunksjonen
i figur 1 skulle styringsrenten né vert sa vidt over null.
Sentralbanksjefen uttaler etter rentemotet 16 mars 2016:
«Lavere renter kan gi okt sarbarhet i det finansielle syste-
met. Nar styringsrenten naermer seg en nedre grense, oker
ogsa usikkerheten om virkningen av pengepolitikken. Det
taler na for 4 g mer varsomt fram i rentesettingen. Skulle
norsk gkonomi bli utsatt for nye store forstyrrelser, vil
hovedstyret likevel ikke utelukke at styringsrenten kan bli
negativ» (Pressemelding etter rentemote 16 mars).

Forecasts
25 —

styrings
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10 I
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Figur 1: Simulering av styringsrenten etter 2011/4, basert pd instrumentfunksjonen (bld kurve) og plott av faktisk vedtatt styringsrente

(rod kurve).
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Figur 2: Simulering av styringsrenten i perioden 2003-2011 (3) basert pd instrumentfunksjonen (bl kurve) og plott av faktisk vedtatt

styringsrente (rod kurve).

Gapet mellom disse to renter vedvarer inn i 2016 og fort-
setter & vaere nzr et halvt prosentpoeng. P4 styremote 14
des. 2016 forklarer Hovedstyret hvorfor: «De siste méne-
dene har boligprisveksten vaert hoy i store deler av lan-
det, og prisene har steget mer enn anslatt. Gjeldsveksten i
husholdningene har tiltatt noe og veert hoyere enn ventet.
Béde boligprisene og gjelden i husholdningene stiger ras-
kere enn de disponible inntektene.»

1 2017 steg styringsrenten utledet av instrumentfunksjo-
nen noe, og gapet mellom de to renter ble mindre. Dette
kan vere uttrykk for at den gkonomiske situasjonen er i
ferd med & normaliseres, og at de finansielle markeder er
kommet litt mer i likevekt.

Norges Bank tilnerming til finansiell risiko

Med henvisning til PPR - 2012/1, Olsens érstale 2012
samt vare empiriske funn i denne artikkelen, er det klart
at Norges Bank i dag legger vekt pd finansiell stabilitet. Det
kan se ut til at Norges Bank i sin tilnaerming til finansi-
ell stabilitet folger den strategi som i litteraturen betegnes
«Leaning against the wind», dvs. at nar banken indentifi-
serer en finansiell ubalanse, settes styringsrenten over den
renten som minimaliserer inflasjonsgapet og produksjons-
gapet. Dermed hindrer en at det bygger seg opp finansiell
ulikevekt. En har ikke noe kvantitativt mél for hvor mye
hoyere renten mé veere. P4 den maten er pengepolitikken

PER HALVOR VALE

blitt mindre kvantitativ, mer vag og mer avhengig av sen-
tralbankens skjonn.

Norges Bank Watch 2017 er pa dette grunnlag kritisk til
tilneermingen. Tidsskriftet presenterer i dette nummer
modeller hvor finansiell stabilitet er tatt med i tapsfunksjo-
nen, og utleder styringsrenten pd dette grunnlag. Norges
Bank blir kritisert for ikke 4 gjore det samme. Hvis en
hadde gjort det, var finansiell stabilitet blitt et hensyn pa
linje med de andre mélene i pengepolitikken; prisstabilitet,
liten arbeidsledighet og gradvise endringer i styringrenten.

Finansiell stabilitet — et mdl pd linje med inflasjons- og
produksjonsmalet?

Nér Norges Bank skal identifisere finansiell ubalanse, stu-
derer en flere indikatorer for ubalanse. Sentrale indikatorer
som brukes i dag er:

1) Samlet utldn som andel av BNP i Fastlands-Norge,

2) Gijeldsoppbygging i bedrifter og hushold,

3) Boligprispkning og husholdningenes kjopekraft

4) salgspriser pd neeringseiendommer

Hvis en - eller flere - av disse indikatorer viser utslag (i
forhold til en normalsituasjon), kan det bety at det fore-
ligger finansiell risiko med negative konsekvenser for
makrogkonomisk stabilitet. Det er neppe en lineser sam-
menheng mellom disse indikatorene og graden av risiko.
Den fare som en bestemt indikator representerer, vil trolig
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ogsé bero pa konstellasjonen av de andre indikatorer. Ogsa
andre forhold enn de indikatorene som er nevnt ovenfor
kan veere relevante. Dette viser at Norges Bank ma bruke et
betydelig skjonn nar en skal danne seg et bilde av hvor stor
trussel den finansielle ulikevekten representerer.

Et argument Norges Bank Watch 2017 benytter for sitt syn
er: “A financial turmoil will have real costs even if the cen-
tral bank were able to stabilize the output gap (and the
rate of inflation) completely with a low policy rate. This is
because when there is a large financial wedge, many pro-
fitable investment projects will lack financing. Efficiently
is not restored by replacing those profitable investments
by other and less profitable prospects and by consump-
tion demand”, Norges Bank Watch 2017, side 33. Ja, det
er svakheter ved “leaning against the wind”-strategien, se
neste avsnitt.

Problemet med 4 la finansiell stabilitet f& en egenverdi p4
linje med inflasjonsgapet og produksjonsgapet er imidler-
tid flere:

o Det er vanskelig 4 fa et entydig bilde av finansiell
ustabilitet og den trussel en ubalanse representerer for
realokonomien.

* Pengepolitikk og finansiell stabilitet er separate
politikkomrader (Svensson, 2012) og det 4 integrere
disse politikkomrdder kan gi utover de tradisjonelle
pengepolitiske mélene.

o Pengepolitikken ma i relasjon til finansiell stabilitet
heller finne sin rolle sammen med andre — kanskje mer
viktige tiltak for a sikre slik stabilitet — krav til bankenes
kapitaldekning, likviditetskrav og skattesystemets
utforming som Finanstilsynet og finansdepartementet
holder sin hand over.

e I denne rollen kan «leaning against the wind» vaere en
god strategi. Den gjor det mulig & ta hoyde for finansiell
ulikevekt. Den representerer et fleksibelt verktoy og
tillater flere, andre sentrale pengepolitiske mél, og den
kan enkelt korrigeres nér det bldser nye okonomiske
vinder.

* Somnegativt md tilfoyes at denne strategien gir (for) stor
plass for det skjenn som sentralbankens ledelse har og
hvordan den forstar den aktuelle gkonomiske situasjon
og vurderer de gkonomiske muligheter. Pa den annen
side, prinsippet om sentralbankens uavhengighet i
moderne pengepolitikk, uttrykker nettopp stor tillit til
et slikt skjonn.

Derimot vil det fra et teoretisk synspunkt vere interes-
sant 4 arbeide med pengepolitiske modeller hvor finansiell
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stabilitet har en egenverdi pa linje med inflasjons- og pro-
duksjonsgapet. Det kan kaste lys over pengepolitiske spors-
mél, prinsipper og dilemmaer som kan vere nyttig i prak-
tisk pengepolitikk.

Utfordringer ved «Leaning against the wind» - strategi.

Selv om gkt rente ved finansielle ubalanser generelt vil
redusere sannsynligheten for finansielle bobler, vil det
ikke alltid veere en si enkel sammenheng. En indikator
for finansiell ulikevekt er for eksempel hoy andel gjeld i
forhold til BNP (Fastlands-Norge). «Leaning against the
wind» — strategien» vil né tilsi at sentralbanken skal sette
opp styringsrenten for & redusere gjeldsandelen. Det er
rimelig sikkert at BNP blir redusert nér styringsrenten
pker og hoyere rente smitter over pd bankrentene og andre
renter. Skal gjeldsandelen ga ned, ma gjelden i prosent ga
enda mer ned enn BNP. Dette har en ikke noen garanti for
(Norsk Bank Watch 2017 gir p4 side 35 eksempel pa fors-
kning som viser at dette ikke nodvendigvis skjer).

Ett annet eksempel: En indikator for finansiell ulikevekt
kan vere at husholdningene har hoy gjeld. Nar en setter
renten hgyere, blir inflasjonen lavere enn hva den ellers
hadde veert. Dette kan medfore at realverdien av hus-
holdningene gjeld etter rentepkningen har blitt storre, det
motsatte av hva myndighetene hadde onsket (Svensson,
(2012).

Svensson (op.cit.) bygde sine konklusjoner pé studier i
Sverige hvor en nettopp opplevde at som folge av sentral-
bankens «leaning against the wind» ble prisveksten langt
lavere enn det publikum forventet (zero against 2 %), og
som hadde som konsekvens at realverdien av gjelden steg
(som var det motsatte av hva som var mélet). Leerdom
fra Sverige har veert at en ma ikke belaste pengepolitik-
ken med nye oppgaver slik at den ikke lenger kan forsvare
malet om prisstabilitet.

Gerdrup mfl. (2016) trekker delvis andre konklusjoner
etter 4 ha studert effekten av «leaning against the wind»
pé norske data. De finner at gevinsten ved denne strate-
gien (faerre alvorlige finansgenererte tilbakeslag) er storre
enn kostnadene (hoyere pris- og renteustabilitet i normale
tider). Men dette er dog ikke en allment anerkjent konklu-
sjon, se for eksempel IMF (2015) som mener at en ikke
har faglig grunnlag for 4 anbefale slik politikk og Svensson
(2016) som mener at en slik politikk er direkte uheldig.
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KONKLUSJONER

Artikkelen analyserer sammenhengen mellom styrings-
renten til Norges Bank og finansiell ubalanse for og etter
finanskrisen. Hovedkonklusjonen er at finanskrisen fikk
konsekvenser for Norges Banks fastsettelse av styrings-
renten, og ved indikasjoner om finansiell ubalanse har en
etter 2011 satt en hoyere rente enn det som inflasjons- og
produksjonsgapet skulle tilsi. Selv om det er svakheter ved
en slik «leaning against the wind»-strategi, er dette en poli-
tikk som kan veere maélrettet i visse situasjoner med finan-
siell ubalanse. Derimot er politikk for finansiell stabilitet
sa forskjellig fra pengepolitikk at det ikke er noe 4 vinne
pé & integrere politikkomrddene og la finansiell stabilitet
bli et mél i pengepolitikken pa linje med prisstabilitet og
full sysselsetting. Forsteforsvaret for finansiell stabilitet
vil fortsatt veere krav til bankenes kapitaldekning, krav til
likviditet og skattesystemet utforming som ikke er sentral-
bankens ansvar.
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Aaberge bormmer i omtalen av
prognosevirksomheten i SSB

[ sin aktuelle kommentar «Forskningsvirksomhet i SSB» i nr. 3 2018 fremforer Rolf Aaberge

synspunkter pa hva som sikrer god kvalitet som er vanskelig & vaere uenig i. Det er imidler-

tid feil ndr modellene og prognosevirksomheten i SSB pastés i beskjeden grad 4 veere utsatt

for god kvalitetssikring.

Vi er enige i at det er viktig med kva-
litetssikring av modellene i SSB og
anvendelsene av dem, og at forutset-
ningene som ligger til grunn for prog-
nosene og andre beregninger kommer
klart frem. I utarbeidelsen av prog-
noser for norsk gkonomi benytter
vi den makrogkonomiske modellen
KVARTS. Kvalitetssikring av KVARTS
skijer gjennom alle kanalene Rolf
Aaberge gar inn pd i sin kommentar:
internasjonal publisering av de empi-
riske sammenhengene modellen er
bygd p4, internasjonal publisering av
modellanalyser, internasjonal publise-
ring av annen modellrelevant kunn-
skap og internasjonalt samarbeid.
Disse formene for kvalitetssikring
kommer i tillegg til eksponeringen
av prognosene og analysene for ulike
typer eksperter og bruken av model-
len av ulike samfunnsakterer. Vi er
derfor uenig med Rolf Aaberge nar
han pastdr at: «Modellene og anvendel-
sene av dem utsettes i beskjeden grad for
faglig kritikk ved publisering i anerkjente
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internasjonale tidsskrift. Dessuten vises
det liten vilje til d vise fram de kontro-
versielle forutsetningene som ligger til
grunn for prognosene basert pd disse
modellene.»

Forskningsstrategien som ligger bak
KVARTS er & teste ulike hypoteser
fra den makropkonomiske litteratu-
ren basert pd anerkjente statistiske
metoder og & innarbeide de hypote-
sene som finner stotte i norske data.
Et eksempel er arbeidet vi har gjort pa
den nykeynesianske Phillipskurven,
som er dokumentert i Boug mfl.
(2010, 2017). Teorien bak den nyke-
ynesianske Phillipskurven tilsier at
lopende konsumprisvekst avhenger
av forventet konsumprisvekst og at
bedriftene setter sine priser basert pé
imperfekt konkurranse. Vére funn
indikerer at teorien om imperfekt
konkurranse beskriver prisutviklin-
gen godt, men at teorien om forven-
tet konsumprisvekst ikke far stotte i
data. I oversiktsartikkelen «Empirical

Evidence on Inflation Expectations in the
New Keynesian Phillips Curve», som tar
for seg det internasjonale arbeidet pa
den nykeynesianske Phillipskurven,
refereres det til SSBs arbeid pd omré-
det (Mavroeidis mfl., 2014).

Det er ikke bare arbeidet rundt pris-
settingen i KVARTS som er doku-
mentert og kvalitetssikret gjennom
internasjonale publikasjoner. Jansen
(2013) dokumenterer konsumadfer-
den i KVARTS. Cappelen mfl. (2015)
dokumenterer modellen for fram-
skrivninger av innvandring. Hungnes
(2011) dokumenterer faktoretter-
sporselssystemet. (2015)
viser sammenhengene mellom inn-

Hungnes

skudds-, utldns- og pengemarkeds-
rente. Hammersland og Treee (2014)
dokumenter de finansielle akselera-
tormekanismene som er i KVARTS.
Anundsen og Jansen (2013) viser
modellen for boligmarkedet. Boug
og Fagereng (2010) dokumenterer
modelleringen av eksport. Gjelsvik



mil. (2018) dokumenterer lgnnsfast-
settelsen og frontfagsmodellen.

Anvendelser av KVARTS er ogsa
publisert i internasjonale tidsskrift.
Boug mlfl. (2013) studerer valuta-
kursgjennomslaget i norsk ekonomi.
Brasch mfl. (2018) analyserer effekten
av lavere fagforeningsgrad pa leonns-
premien mellom de med lang, mid-
dels og kort utdannelse. I begge disse
studiene kommer forutsetningene
som ligger til grunn for beregningene

klart frem.

Det er en kjensgjerning at ikke alle
analyser som gjores av gruppe for
makrogkonomi egner seg for publise-
ring i internasjonale tidsskrift. Dette
gjelder analyser som bygger pd vel-
etablerte metoder anvendt pé norske
forhold og som har liten internasjonal
interesse, som for eksempel progno-
sevirksomheten. Et virkemiddel for &
sikre tilstrekkelig kvalitet pa analyser
som ikke passer i internasjonale aner-
kjente tidsskrift, er at vi i gruppe for
makrogkonomi ogsd jevnlig publi-
serer andre arbeider i internasjonale
anerkjente tidsskrift. 1 hovedsak er
dette forskning som grenser opp
mot makrogkonomi og makrogko-
nometrisk modellering i videre for-
stand. Bardsen mfl. (2017) analyserer
robusthet i makrogkonomiske prog-
noser nar det er brudd i den datage-
nerende prosessen. Hungnes (2010)
viser hvordan man kan identifisere
forskjellige typer strukturelle brudd
i kointegrerende VAR-modeller, som
er den type tidsseriemodeller KVARTS
er bygget pa. Holden og Sparrman
(2018) studerer hvordan offentlig
kijop av varer og tjenester pavirker
arbeidsledighet i OECD-land, mens
Nymoen og Sparrman (2015) identi-
fiserer likevektsledighetsnivéer i ulike
OECD-land. Dapi (2018) ser pd hvor
sensitive lenninger i Norge er over-
for konjunktursvingninger. Kolsrud

(2015) ser pa hvordan usikkerheten i
prognoser over en lengre horisont for
flere variable kan fremstilles. Kolsrud
og Nymoen (2014, 2015) studerer
samspillet mellom pris- og lennsfast-
setting. Kolsrud (2018) ser pd om
arbeidsinnvandring kan bedre balan-
sen mellom tilbud av og ettersporsel
etter arbeidskraft i det norske arbeids-
markedet. Benedictow og Boug (2017)
analyserer realavkastningen av Statens
pensjonsfond utland. Vi har nd ogsa
beveget oss i en retning hvor fordelin-
gen over individer i sterre grad benyt-
tes for & kaste lys over makrogkono-
miske fenomener. I Fagereng mifl.
(2016) vises det for eksempel hvordan
den marginale konsumtilbgyeligheten
avhenger av (den likvide) formuespo-
sisjon til det enkelte individ.

Vi forsker ogsd pé problemstillinger
som er relevante for statistikkproduk-
sjonen og som kaster lys over dataene
vi bruker i analysene og prognosene
vare. Brasch mfl. (2018) viser hvor-
dan man kan konstruere en indeks
for arbeidskraftstjenester og lenn
som justerer for at arbeidstagere gér
inn og ut av arbeidsmarkedet. Barth
mil. (2017) viser resultatene fra en
utvalgsunderspkelse der norske fore-
tak rapporterer forventede levetider
og depresieringsprofiler for ulike
realkapitalobjekter.  Fagereng  og
Halvorsen (2017) utvikler en metode
for & imputere konsum basert pa nor-
ske registerdata for inntekt og for-
mue. I Benedictow og Boug (2013)
og Brasch (2017) analyseres hvordan
vridning i handelsmensteret i retning
av okt import fra lavkostland burde
fanges opp i en importprisindeks.
Brasch mfl. (2018) identifiserer hvor-
dan man kan fange opp i nasjonal-
regnskapet at nye bedrifter produserer
nye varer og tjenester. Denne artikke-
len ble presentert pa en konferanse i
regi av Economic Statistics Centre of
Excellence (ESCoE) i mai 2018.

I tillegg til fagfellevurdering av arbei-
der knyttet til KVARTS i internasjonale
tidsskrift skjer kvalitetssikringen gjen-
nom kritiske blikk fra toneangivende
pkonomer og eksterne brukere. I
desember 2017 ble Olivier Blanchard
invitert til  Finansdepartementets
rddgivende utvalg for modell- og
metodesporsmdl (MMU) og KVARTS
som helhet ble presentert for han av
Adne Cappelen. Blanchard var i dette
motet tydelig pa at KVARTS burde
vaere en del av modellportefoljen til
Finansdepartementet.'
inviterer gruppe for makrogkonomi
jevnlig til seminarer der arbeider knyt-
tet til KVARTS presenteres og diskute-
res for anerkjente internasjonale gko-

Tilsvarende

nomer, deriblant M. Hashem Pesaran,
Kevin Hoover, Bruce Hansen, David
Hendry, W. Erwin Diewert, Marshall
B. Reinsdorf og John Muellbauer,
for & nevne noen av gjestene vare i
lopet av de siste 10 drene. Centre
for Monetary Economics (CME) ved
Handelshgyskolen Bl har ogsa i en
arrekke arrangert seminarer hvor
blant annet forretningsbanker har
presentert egne analyser av norsk
pkonomi basert p4 KVARTS.

Rolf Aaberge skriver ogsd folgende
om prognosevirksomheten i SSB: «Et
viktig formédl med SSBs prognoser er
selvsagt treffsikkerhet, men proble-
met er at SSBs prognoser ikke er mer
treffsikre enn prognosene fra OECD,
Bankforeningen, Forretningsbankene
eller den naive metoden gitt ved den
pkonomiske veksten i ar blir som i
fjor». (s. 18). Her viser Rolf Aaberge
til en 20 ar gammel studie som er
interessant, men hvor SSBs progno-
sevirksomhet sa vidt var kommet
i gang og hvor man derfor hadde f4
observasjoner.

! Referatet fra motet finnes her: https:/www.

regjeringen.no/contentassets/47fdd759d7b
3453692715ad67d912043/05122017_refe-

rat.pdf
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Figur 1: Anslag pd prosentvis endring i KPL. Absolutt avvik fra publiserte tall mdlt i prosentpoeng.

Hvert 4r, i publikasjonen @konomisk
utsyn®, gjennomgas treffsikkerheten
til prognosene for foregdende 4r. I til-
legg gjores det en analyse av usikker-
heten i anslagene for BNP-Fastlands
Norge, Konsumprisindeksen (KPI)
og Arbeidsledighetsraten malt ved
AKU, basert pa de prognosene SSB
har publisert siden 1991. Et eksem-
pel pd den historiske treffsikkerheten
i prognosene vére illustreres i figurene
1 og 2. Figur 1 illustrerer storrelsen
pé de absolutte avvikene i prognosene
for prosentvis endring i KPI sammen-
lignet med de publiserte tallene. Figur
2 viser gjennomsnittlig avvik mellom
anslaget gitt pa ulike tidspunkter og
de publiserte KPI-tallene samt spred-
ningen i avvikene representert ved
tre konfidensintervaller rundt gjen-
nomsnittet. Disse intervallene er reg-
net ut pa bakgrunn av den historiske
spredningen. I gjennomsnitt har SSBs

> Qkonomisk utsyn over dret 2017 finnes her:
https://www.ssb.no/nasjonalregnskap-og-kon-
junkturer/artikler-og-publikasjoner/okonomisk-
utsyn-over-aret-2017
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prognoser for prosentvis endring i KPI
gitt i februar/mars dret for prognose-
aret ligget 0,3 prosentpoeng under
fasiten. Fram til februar/mars samme
ar er dette redusert til 0,1 prosentpo-
eng og i resten av prognosedret har
prognosene veert forventningsrette.
At prognosene over en periode pa
rundt 25 ar har ligget 0,3 prosentpo-
eng under fasiten i februar/mars aret
for prognosedret ma ikke forveksles
med at andre, enklere modeller, slik
som den naive metoden, ville gjort en
bedre jobb. I Hungnes (2018) utledes
sdkalte omslutningstester for & sam-
menligne to sett med prognoser. Et
sett med prognoser omslutter eller er
bedre enn et annet sett med progno-
ser hvis sistnevnte ikke inneholder
ytterligere informasjon, det vil si at
det forste settet av prognoser ikke kan
forbedres ved & utnytte informasjonen
i sistnevnte sett av prognoser. | artik-
kelen undersokes SSBs prognoser for
BNP Fastlands-Norge, KPI og arbeids-
ledigheten og det vises at SSBs prog-
noser er bedre enn prognosene basert

pé den naive metoden. I tillegg vises
det at prognoser offentliggjort i et
bestemt kvartal er bedre enn progno-
sene publisert i det foregdende kvar-
talet. Artikkelen ble presentert pd den
anerkjente konferansen «Econometric
Society European Meeting 2018».

SSBs prognoser blir ogsd vurdert
opp mot prognoser gitt av andre
toneangivende miljoer som Norges
DNB,
Handelsbanken, Nordea og SEB gjen-

Bank, Finansdepartementet,

nom arbeidet med Prognoseprisen.
Prognoseprisen gis til den deltakeren
som har avgitt de mest presise makro-
pkonomiske prognosene for et gitt ar,
og utdeles pa Valutaseminaret i regi
av Samfunnsekonomenes forening.
Arbeidet med 4 vurdere de ulike prog-
nosene gjores av Genaro Succarat ved
Handelshgyskolen BI. I anledningen
at Prognoseprisen fylte 10 &r i 2014
ble det delt ut en pris til prognose-
miljoet med best snittplassering mel-
lom 2005 og 2014. SSB vant denne
kéringen.
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Figur 2: Anslag pd prosentvis endring i KPI. Gjennomsnittlig avvik og spredning i disse. Intervallene viser henholdsvis 50, 80 og 90

prosents konfidensintervaller.

SSB har en unik posisjon som premis-
sleverandoer i den norske samfunns-
debatten. Denne posisjonen stiller
hoye krav til modellen KVARTS og
okonomene som bruker den. For at
brukerne skal ha tillit til vdr prog-
nosevirksomhet og vare analyser for
ovrig, er kvalitetssikring viktig. Nar
Rolf Aaberge i sin kommentar pastir
at KVARTS og anvendelsene av den
i beskjeden grad utsettes for fag-
lig kritikk har vi tillatt oss & fortelle
at modellen har vert kvalitetssikret
gjennom internasjonal publisering av
de empiriske sammenhengene model-
len er bygd p4, internasjonal publise-
ring av modellanalyser, internasjonal
publisering av annen modellrelevant
kunnskap og internasjonalt samar-
beid. I tillegg kommer eksponeringen
av prognosene og analysene for ulike
typer eksperter og bruken av model-
len av ulike samfunnsaktgrer som
en viktig del av kvalitetssikringen.
Disse formene for kvalitetssikring
vil ogsa i fremtiden vaere helt sen-
trale nér vi videreutvikler KVARTS til

prognoseformal og analyser av norsk
gkonomi.
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DEBATT

Richard Ragnarson, Statistisk sentralbyra

Unyansert om offisiell statistikk
—tilsvar til Espen Sebye

Espen Sebye kommenterer for-
tjenestefullt ~ sentrale  deler av
Statistikklovutvalgets NOU  2018:

7, Ny lov om offisiell statistikk og
Statistisk sentralbyrd, i forrige num-
mer av Samfunnsgkonomen under tit-
telen «Offisiell statistikk og retten til &
vite» (Sebye, 2018). Hovedkritikken
fra Sebye, slik jeg oppfatter det, gar ut
pé at offisiell statistikk ikke bor base-
res pa statistikk utarbeidet av andre
etater enn SSB og at SSBs statistikk
heller ikke ber baseres pa andre myn-
digheters data. Dette fordi andre myn-
digheter vil ha et annet hovedformal
enn statistikkproduksjon, noe som vil
kunne veere i konflikt med at statis-
tikken skal vaere uavhengig, upartisk
og objektiv. Data fra administrative
kilder er heller ikke designet for sta-
tistikk men for andre formal tilpasset
forvaltningens behov. Dette svekker
igjen offentlighetens muligheter for
! Undertegnede var medlem i sekretariatet til

Statistikklovutvalget og er ogsa norsk repre-

sentant i Eurostats ekspertgruppe for imple-

mentering av den europeiske statistikkloven.

Dette tilsvaret star helt og holdent for forfat-
terens regning.

reell vurdering av politikk og medfo-
rer ogsa at en stor del av offisiell statis-
tikk reflekterer myndighetenes behov
og ikke npdvendigvis offentlighetens
eller allmenhetens.

REGISTERDATA I
STATISTIKKPRODUKSJON

Sebye hevder at & bruke data fra et
forvaltningsorgan i statistikkproduk-
sjonen er «en oppskrift pa systema-
tisk feilrapportering». Det er svakhe-
ter tilknyttet registerdata som det er
for data fra egne sporreundersokelser,
slik ogsd NOU-en peker pa. Imidlertid
er tilfanget av registerdata — som i til-
legg er gjenstand for kontroll fra myn-
dighetsorganet — enormt og bidrar til
4 oke mulighetsrommet for statistikk
og analyser og sparer samfunnet for
store kostnader?. Et eksempel er fol-
ketellingene som er fullstendig regis-
terbasert fra og med 2011, et annet
er A-meldingen der SSB far tilgang
til inntektsdata gjennom arbeidsgi-
veres fellesrapportering og et tredje
2 Hoffmann (1995).

er statistikk over eksport og import
av varer basert pa tolldeklarasjoner.
At man skal reversere denne utviklin-
gen® og erstatte disse datakildene med
store og kostbare sporreundersokelser
fra SSB er det vel ingen som etterlyser.
SSB er langt fremme internasjonalt
nér det gjelder bruk av registerdata i
offisiell statistikk, og SSB holder kurs
for andre europeiske land p& opp-
drag fra Eurostat i hvordan utnytte
registerdata i statistikkproduksjonen®,
herunder utfordringene ved disse kil-
dene.

SSB wvar tidlig ute med & utnytte
administrative data, og serlig intro-
duksjonen av et entydig og perma-
nent identifikasjonsnummer i 1964
(fodselsnummer)® og etter hvert et

> «Official statistics production based on a

combination of data sources, including sam-
ple survey, census and administrative regis-
ters, is becoming more and more common»,
Zhang (2012).

«Combining data from different sources and
modes», ESTP (European Statistical Training
Programme)-kurs, sist avholdt 9. — 13. okto-
ber 2017 i Oslo.

> Furseth, J. og O. Ljones (2014)
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felles foretaksnummer (organisasjons-
nummer) i 1995 har hatt stor betyd-
ning. Dette muliggjer koblinger pa
tvers av registre og undersgkelser og
har ledet til en effektivisering av sta-
tistikkproduksjonen® samt at mye mer
statistikk er tilgjengelig for samfunnet.

Bruk av administrative data gér imid-
lertid lenger tilbake i tid. Mye av den
tidlige statistikken pa 1800-tallet var
basert pa administrative kilder (som
handelsstatistikk basert pa tolldekla-
rasjoner’) og andre myndigheter har
produsert en varierende del av den
offisielle statistikken opp gjennom
historien®.

ANDRE PRODUSENTER AV
OFFISIELL STATISTIKK

Sebye skriver at «Nar myndighetsor-
ganer iverksetter politiske tiltak, hvor
betryggende er det at effekten av slike
males gjennom statistikk det samme
organet lager? Slik er det i land Norge
sjelden gnsker a bli sammenliknet
med». Sebye nevner ikke hvilke land
dette er, men det mest narliggende
eksempelet er Sverige. Gjennom en
reform av det svenske statistikksyste-
met i 1994 besluttet Riksdagen a flytte
ansvaret for en rekke statistikkomré-
der fra Statistiska centalbyran (SCB)
til mer enn 20 ulike myndigheter
med det resultat at Sverige har et av
de mest desentraliserte statistikksys-
temene i Europa. Dette ble gjort for &
pke brukernes innflytelse over statis-
tikken og for 4 gjore den mer relevant.

o Statistisk sentralbyra (1976)

7 Historisk statistikk 1994, SSB

8 «Den ene statistikken etter den andre ble
flyttet bort fra Byraet og over til vedkommen-
de fagdepartement eller — organ», beskrivelse
av utviklingen tidlig 1900-tall (Statistisk sen-
tralbyrd,1976), og eksempelvis gjaldt dette
industristatistikken til Rikstrygdeverket, fis-
keristatistikken til Fiskeridirektoratet (der
den fremdeles er), valgstatistikken til Stor-
tinget og sosialstatistikken til Sosialdeparte-
mentet.
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SCB er i dag ansvarlig for rundt en
tredjedel av svensk offisiell statistikk
(SOU, 2012).

Det er ikke hensiktsmessig at SSB
skal ha spesialkompetanse pé ethvert
omréde, slik et fullstendig sentralisert
system krever. Ei heller ber man i for
stor grad fa et desentralisert system
med utfordringer med hensyn til uav-
hengighet til statistikkprodusentene
og koordinering av storre statistikk-
omrader
Men en viss ansvarsdeling bidrar til
4 sikre brukerinteresser og fagforsta-
else og derigjennom statistikkens rele-
vans. NOU-en beskriver begge sider.

som nasjonalregnskapet.

Det ville vaert svaert radikalt om utval-
get skulle foresla at all norsk offisiell
statistikk skulle produseres av SSB
og kun basert p& SSBs egne underse-
kelser gitt historien, den teknologiske
utviklingen og slik statistikksyste-
mene er i de fleste andre land. Dette
ville medfort darligere kvalitet, hoyere
kostnader for SSB og en langt storre
oppgavebyrde for de opplysningsplik-
tige. Derimot dpner utvalget og utvik-
lingen internasjonalt for mer tilgang
til administrative data og for utnyt-
telse av nye datakilder som stordata.

All offisiell statistikk skal ifolge lovfor-
slaget utarbeides etter statistiske prin-
sipper og i henhold til internasjonale
kvalitetskrav, og dette skal folges opp
av SSB gjennom kvalitetsgjennom-
ganger. Det er ikke frivillig om man
vil folge kvalitetskrav og prinsippene,
og slik sett er dette i trdd med anbefa-
linger fra EU (Rockmann mfl., 2015)
og fra den sdkalte Bean-rapporten
(Bean, 2016). Kvalitetskrav og opp-
folging vil bidra til & motvirke de
potensielle negative virkningene® som
Sebye peker pé ved at for eksempel
myndighetsorganer

som iverkset-

ter politiske tiltak ogsd utarbeider

° Babb (2017).

statistikk som maéler effektene av
tiltakene, og som er behorig kom-
mentert i
Public Management og statistikk.
Anbefalingene om et kvalitetsram-

litteraturen om New

meverk for norsk offisiell statistikk
som skal folges opp av SSB gar langt
sammenlignet med dagens system og
lovverk. Videre anbefaler utvalget at
Norge fortsatt ber ha et sentralisert
statistikksystem med SSB som den
sentrale statistikkmyndigheten.

DEMOKRATISK FORANKRING

OG HENSYNET TIL
STATISTIKKBRUKERNE

Sgbye skriver at lovutvalget har «sma
ambisjoner pa vegne av offisiell sta-
tistikk». Tvert imot er ambisjonene
ganske store. Offisiell statistikk skal
rammes inn av et statistikkprogram
som vedtas av Kongen i statsrdd, og
gjennom denne prosessen vil man fa
en oversikt over offisiell statistikk, se
den i sammenheng og foreta priorite-
ringer. Det skal ikke bare veare opp til
SSB eller den enkelte etat & beslutte
hvilke statistikkomréder som samfun-
net har behov for og hvilken kvali-
tet denne statistikken skal ha. Sebye
trekker frem «at et konstitusjonelt
korrekt fattet vedtak i Stortinget** om
for eksempel 4 legge ned valgstatis-
tikken [kan] veere udemokratisk eller
svekke demokratiet». I dag legger SSB
ved administrerende direktor ned en
rekke statistikker drlig utfra egne vur-
deringer'* av for eksempel behov og
kostnader. Dette er en del av en kon-
tinuerlig vurdering av statistikkporte-
folien. Men det er ingen mekanismer
som overprover byrfets kompetanse
og det vil vere mer sannsynlig at
valgstatistikken legges ned av SSB enn

10 Bouckaert og Peters (2002), de Bruijn
(2009), Desrosieres (2011) og Ljones (2011).

! Statistikklovutvalget foresldr Kongen i stats-
réd.

'2 Det vil som regel vaere en hering av brukerne
av statistikken, men beslutningen er SSBs.



hvis den ble gjenstand for politisk dis-
kusjon.

Brukerhering og involvering, som
Sebye etterlyser, er og blir en utfor-
dring slik det er i alle land og i EU.
Dette er og har vert tema pd mange
internasjonale statistikkonferanser de
siste arene.’* EU har en egen radgi-
vende komite som skal fgre sammen
brukere, oppgavegivere og produsen-
ter av europeisk statistikk, ESAC™,
og som skal sikre at brukerbehov blir
tatt hensyn til ved utarbeidelsen av
EUs statistikkprogram. Formélet er
«d skape demokratisk legitimitet og
at beslutningstagerne innen statis-
tikk skal Iytte til folkets rost om hva
slags statistikk de ber lage og hvordan
den bor lages»."> Imidlertid er det en
formidabel oppgave & representere
pé en effektiv mdte den europeiske
offentligheten 1 32 land og spredt pa
ulike brukergrupper som media, aka-
demia, sivilsamfunnet og partene i
arbeidslivet.

I dag foregdr det ingen koordinering
eller samlet prioritering og bruker-
hering av hva som skal utarbeides
av offisiell statistikk. I henhold til
Statistikklovutvalgets innstilling skal
forslag til statistikkprogram,
da igjen vil avgrense offisiell sta-
tistikk, utarbeides av SSB sammen
med Statistikkradet. Statistikkradet
er et samordningsrad for i hovedsak
produsenter av offisiell statistikk,
og representerer dermed ikke bru-
kere utover medlemmene. Rddet for
SSB, som foreslas som en erstatning

som

for dagens styre, skal ifolge NOU-en

3 For eksempel arrangeres en arlig statistik-
konferanse CESS (Conference of European
Statistics Stakeholders) med formél om 4 fore
brukere og produsenter av offisiell statistikk
sammen for & diskutere brukerbehov.

'* European Statistical Advisory Committee.

1> Se Mathiassen(2006) for en kritisk beskri-
velse av EUs brukerkomite, riktignok forle-
peren til ESAC.

representere «brede samfunnsinteres-
ser, gjerne med erfaring som brukere
av byréets statistikk og analyser», og
skal gi rdd om forslag til statistikkpro-
grammet. Videre skal programmet pa
offentlig hering etter utredningsin-
struksen, og endelig program vedtas
av Kongen i statsrdd. Gjennom denne
prosessen gis beslutningen om offisi-
ell statistikk en demokratisk forank-
ring. Imidlertid kunne man tenke seg
en uavhengig komite i tillegg til disse
rddene. En slik komite kunne repre-
sentere statistikkbrukere, oppgavegi-
vere og produsenter for & gi innspill
og vurderinger og bidra til at offisiell
statistikk moter brukerbehov og for-
utser kommende behov, slik det er i
den sveitsiske modellen som ogséd er
beskrevet i NOU-en.

FORMALET MED OFFISIELL
STATISTIKK

Sebye etterspor en visjon for offisi-
ell statistikk og forfekter at «4 opp-
fylle grunnlovens informasjonsfrihet
kunne vert en visjon eller idé for
den offisielle statistikken». Den offisi-
elle statistikkens rolle i en stadig mer
komplisert virkelighet preget av en
mer fragmentert samfunnsforstielse
og en tiltakende informasjonsstrem,
diskuteres i NOU-ens kapittel 7 om
«Samfunnsmessige og teknologiske
utviklingstrekk». Utfordringene som
reises i dette kapittelet spkes besvart i
de pafolgende kapitlene om statistikk-
systemet, datatilgang og forskning.

Den foreslatte statistikkloven angir
hvordan offisiell statistikk skal vedtas
og defineres, utarbeides, publiseres
og kontrolleres, og gjennom denne
prosessen stilles statistikk og analyser
til radighet som vil bidra til «en apen
og opplyst offentlig samtale», jevn-
for Grunnloven § 100. Selv om det
vil tilflyte og brukes andre informa-
sjons- og statistikkilder enn offisiell

statistikk, vil offisiell statistikk med-
virke til kvalitetssikring av det offent-
lige ordskiftet og veere en motvekt
mot for eksempel fragmentering og
ekkokamre (Jakobsen, 2015 og NOU,
2017). Offisiell statistikk bidrar til
en felles forstdelse av gkonomiske og
sosiale forhold, og dette er en styrke
som kjennetegner den norske model-
len selv om Sgbye tilsynelatende synes
4 vaere av en annen oppfatning. For &
sitere Alain Desrosieres, hvis arbeider
var til inspirasjon, «...statistics has
become a common language, a more
obligatory point of passage in social
debates» (Desrosieres, 2010).
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DEBATT

JON OLAF OLAUSSEN
Professor ved NTNU Handelshayskolen

Ja, samfunnsekonomer trenger & lcere
om fagets historie!

I et debattinnlegg i samfunnsekono-
men, nr 3 2018, sper Ib E. Eriksen og
Arild Saether om ikke samfunnsegko-
nomer trenger a leere om fagets his-
torie. Bakgrunnen er at deres artikkel
Den forste laerebok i statspkonomi ble
refusert av redaksjonen med begrun-
nelsen at redaksjonen og leserne
aktuelle
og kommentarer. Forfatterne kaller

gnsker artikler, analyser
begrunnelsen oppsiktsvekkende, og
jeg synes gjerne de kunne gatt lenger.
Myten om pkonomer som historielpse
kunne vel neppe blitt bedre illustrert
enn med denne begrunnelsen for et
avslag. I samme nummer sto det til alt
overmdl hele tre artikler om organi-
seringen av SSB, hvor alle forfatterne
blant annet trekker fram historien bak
dagens organisering. Bare for 4 under-
streke hvor viktig historisk utvikling
er for & forstd hvor faget star i dag,
har altsd en av Norges fremste oko-
nomer, Agnar Sandmo, skrevet en gli-
trende bok om samfunnspkonomisk
idehistorie.

Jeg héper dette avslaget var begrun-
net i annet enn den héplese argu-
mentasjonen som kommer fram i

debattinnlegget. Jeg haper ogsd at
redaksjonen snarest kommer seg ut
av aktualitetstiken og innser at ogsa
okonomisk historie og idehistorie er
en viktig del av samfunnsekonomens
interesseomrade. Dette er en sikalt
skivebom jeg anbefaler & reversere,
det er ingen skam 4 snu. Utdanningen
til de fleste samfunnsekonomer er
bortimot kjemisk fri for historie og
idehistorie. Selv var jeg sd heldig a
fa faget okonomisk historie forelest
av historiker Gudmund Stang ved
NTNU. Han var en foreleser av den
gamle sorten som satt pd kateteret og
snakket to timer i strekk uten manus.
Min interesse for faget ble nok i storre
grad vekket av denne foreleseren enn
av IS-LM terping og produsentteori.
Om det eneste norske fagtidsskriftet
for samfunnsgkonomer ikke har plass
til dette aspektet har kundeunderso-
kelsene fatt for viktig plass i redaksjo-
nen. Fagets historie er alt for viktig til
at sakalt desk reject er fornuftig.

Nér det er sagt onsker jeg & gi redak-
sjonen ros for spalten forskningsnytt
som jeg, og sikkert mange med meg,
har stor glede av. Innenfor fagfeltet

har vi ca 40 tidsskrifter pA UHR nivé
2. Det sier seg selv at det er vanske-
lig 4 holde seg orientert om alt som
foregdr pa ulike spesialfelt til enhver
tid. T spalten hvor forfatterne selv leg-
ger fram artikkelen pa en oversiktlig,
enkel og god mate far vi et fint inn-
blikk i siste nytt fra fronten pa flere
spesialfelt. Jeg haper derfor redaksjo-
nen i framtiden jobber for & fremme
denne spalten, gjerne med flere arti-
kler per nummer.
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Bidrag til Samfunnsgkonomen inndeles i ulike kategorier:

a.

Artikkel

Vitenskapelig anlagte artikler av teoretisk og/eller empirisk karakter som studerer problemstillinger
innenfor det samfunnsgkonomiske fagomradet. Kategorien dpner ogsa 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 nivd 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 pa 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.
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Disposisjonen skal ha maksimalt to niva - uten indeksering.
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Unnga forkortelser (Fig.) ved referering i teksten.
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Referansene skal fglge Harvard Style of Referencing. Referansene i teksten skal vaere som fglger ved
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