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Oppskrytt deling

Den sékalte delingsokonomien har vert pa alles lepper
siden nyttar, fra deltakerne i World Economic Forums
mote 1 Davos til landets drosjesjaforer. Meningene kunne
knapt veert mer delte. Noen hevder at dette er begynnel-
sen pd en ny era og det vi skal leve av i framtiden, andre
at dette er en trussel mot det siviliserte samfunnet slik vi
kjenner det. Det er ikke helt klart hva delingsekonomien
egentlig er. Den omfatter i alle fall nettapplikasjoner som
Uber og Airbnb som gjor det enklere for enkeltpersoner
4 tilby sine tjenester til ukjente. Men noen bruker ogsé
begrepet om méter 4 f4 arbeidere i mange land til & arbeide
pé de samme prosjektene uten 4 tilhore noen bedrift.

I prinsippet tilsier gkonomisk teori at delingsokonomien
forer til mer effektiv ressursutnyttelse og derfor er et gode.
Pastamaskinen min stdr for eksempel ubrukt mye av tiden
og jeg ville ikke blitt skadelidende om andre ogsa kunne
nyte godt av den nar jeg ikke bruker den. Hvis noen ogsé
kan tjene penger pd effektiv ressursutnyttelse betyr det
bare at de har funnet en mate & utnytte dette potensialet.

Men ofte er ikke virkeligheten fullt sd enkel, blant annet
fordi den nye formidlingen konkurrerer med eksisterende
tjenester. Og det er ikke alltid de konkurrerer p4 likefot.
For det forste er ikke skattlegging i delingsekonomien rett
frem, sd lave kostnader kan komme som en konsekvens
av svart arbeid. Videre er det 4 si at Uber er en effektivi-
sering av drosjenzeringen siden de er billigere enn vanlige
drosjer p4 linje med 4 hevde at Rema 1000 burde f4 selge
antibiotika uten resept fordi det hadde vert billigere enn
4 gd gjennom gammeldagse apotek. P4 samme maéte som
medisinsalg er regulert, er drosjeneeringen ogsd regulert,
primert for 4 beskytte passasjerene. Dette trenger ikke
Uber-sjéforer 4 ta hensyn til, og det gir dem selvsagt lavere
kostnader. Selv om muligheten for negative brukertilbake-
meldinger kan fjerne de verste tilfellene er det gode grun-
ner til at vi ikke har basert regulering av drosjenaringen
utelukkende pa brukerrespons. Problemstillingen er selv-
sagt ikke unik for drosjenaeringen.

LEDER

De virkelig visjonaere tilhengerne av ny delingsteknologi
argumenterer for at moderne teknologi gjor den klassiske
bedriften overflodig. Ronald Coase argumenterte i 1937 for
at rsaken til at vi har bedrifter er transaksjonskostnader.
Skulle hver enkelt av oss kjope ravarer og selge arbeids-
kraft 1 et marked ville vi bruke mesteparten av tiden pé &
handle, s& bedrifter som kan fjerne disse transaksjonene
forer til en effektivitetsgevinst. Men hvis teknologien for
4 handle tjenester er blitt sa effektiv som det blir hevdet,
forsvinner denne begrunnelsen for bedriftenes eksistens.

Men bedrifter gjor mer enn bare & redusere transaksjons-
kostnader. Nar flere arbeidere er nedvendig for & gjen-
nomfere en prosess, det vil si tilfeller med skjult handling
i grupper, kan ikke problemer med & fa effektiv arbeids-
innsats uten videre loses fullt ut med incentivlgsninger. Da
kan en klassisk bedrift vare den eneste maten a f4 arbei-
derene til 4 legge ned tilstrekkelig hard innsats og kvalitet
pé arbeidet sitt.

Dessuten innebaerer de nye nettplattformene en funda-
mental utfordring med monopoldannelse. Selv om det fin-
nes et utall av tjenester for 4 spke etter stoff pd internett har
Google en fullstendig dominerende posisjon. Pa samme
mate er det liten grunn til 4 tro at vi skal fa frikonkurranse
mellom plattformer som tilbyr delingstjenester. Snarere
ber vi vente stadig nye monopoler. Da er det naerliggende &
tro at det meste av gevinsten fra eventuelle effektiviseringer
tilfaller de nye monopolene.

Den nye delingsteknologien gir mulighet for effektivitets-
gevinster samfunnet ber omfavne. Men vi ber ikke la oss
blende av dem. Det er ikke snakk om et nytt paradigme
hvor alt er annerledes, og det er behov for & regulere nye
tjenestetilbydere akkurat som annen virksomhet m4 regu-
leres. Selv om delingsokonomien gir nye muligheter er det
ikke noe fundamentalt nytt. Den kan gjore livet bedre,
men det er ikke det vi skal leve av i framtiden.

Jo Thori Lind

SAMFUNNS@KONOMENNR, [ 2016 // 3



{BONNEMENT

HUSK!

Abonnementet lgper til det blir oppsagt,
og faktureres per kalenderar.

www.samfunnsokonomene.no

SAMFUNNSOKONOMENE

For raske oppdateringer og nyheter,
folg oss pé facebook og twitter!

" twitter.com/Samfunnsokonom

f facebook.com/samfunnsokonomene




@ SAMFUNNSQOKONOMENE

KANDULEVE DETLIVET DU GJ@AR | DAG MED HALV LONN?

Hvis du blir varig arbeidsufer ma du regne med at inntekten din reduseres kraftig - resten av livet.
Samfunnsekonomenes kollektive ufgrekapitalforsikring har som formal a sikre deg og din familie skonomisk hvis
du eller din ektefelle/samboer skulle bli varig arbeidsufar.

Samfunnsekonomenes uferekapitalforsikring er sveert prisgunstig sammenlignet med individuelle livs- og
ufereforsikringer. Prisen for tilsvarende forsikringer er ofte minst 5 ganger hayere.

Eksempler pa skonomiske folger av uferhet

LONN | DAG UFORETRYGD TAPT INNTEKT

kr 600000 kr 354 428 kr 245 572

kr 800000 kr 354 428 kr 445 572

Samfunnsokonomforsikringen

forsikring@samfunnsokonomene.no TIf: 23113314 www.samfunnsokonomene.no/forsikring



>
=
=]
C
Il
—
—
=x
@]
<
<
m
=z
—
>
=

Professor i offentlig politikk, Hayskolen i Lillehammer

NORALV VEGGELAND

Ny-keynesiansk teori for

sosialdemokrati

INNLEDNING

I Canada seiret Det Liberale Partiet med Justin Trudeau
som kommende statsminister hgsten 2015, med en sosial-
demokratisk politikk. Det vil si partiet vant med en tydelig
uttalt ny-keynesiansk retorikk, med framheving av statens
betydning som basis for sine reformforslag om gjenreis-
ning av velferdsstaten etter en rasering av denne fra en
konservativ regjerings side. Det skjer nd. Hva var den gko-
nomiske teorien som denne politikken bygger pa?

POLITISKE VALG

I noen andre land ser vi tendenser til en tilsvarende nyo-
rientering mot ny-keynesianisme og mer politisk stats-
vennlighet. T USA framstdr sosialisten/sosialdemokraten,
Senator Bernard «Bernie» Sanders, som en populaer demo-
kratisk motkandidat til Hillary Clinton. I Storbritannia ser
vi at det samme skjer med det britiske arbeiderpartiet i
opposisjon; sosialdemokratiske British Labour Party. Valget
av sosialisten Jeremy Corbyn som partiets leder viser en
helt ny vending mot venstre. I Spania, Portugal, Italia og
Hellas ser vi den samme venstrevridningen; i Hellas og i
Portugal vant denne venstresiden valget nylig. Det norske
sosialdemokratiet folger forelppig ikke etter i denne poli-
tiske vendingen, men soker fortsatt stotte i det hoyrelibe-
rale politiske sentrum rundt Kristelig Folkeparti for makt
fram mot stortingsvalget i 2017.
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Grunnene til dette er flere, men en sikker grunn er at
norsk sosialdemokrati fortsatt mangler et grunnleggende
okonomisk alternativ til antistatlig ny-klassisk okonomisk
teori og politikk, som ideologisk ytrer seg som det som
kalles nyliberalisme (Veggeland 2015a). Mot denne teo-
rien og politikken stdr i dag en teori og politikktilnaerming
som omtales som ny-keynesiansk. For sosialdemokratiet
er denne politikktilneermingen et alternativ. Som navnet
antyder bygger den pa gkonomen Keynes’ betydningsfulle
teori fra 70 ar tilbake.

Et av hovedelementene til John Maynard Keynes' store
teori, «Generell teori om sysselsetting, renter og penger»
fra 1936 som svar pd mellomkrigstidens depresjon og sys-
selsettingskrise, er at det er nodvendig for stater i krisetider
a «fylle hullet» i den manglende generelle ettersporselen
som oppstdr, og spesielt ettersporsel etter arbeidskraft. P4
trettitallet var 1/3 av arbeidsstokken i Norge ledige. Keynes’
teori dannet grunnlaget for norsk keynesiansk politikk i
etterkrigsarene med mal om full sysselsetting, noe vi fikk.
Keynes papekte at effektiv ettersporsel ma oppnds ved at
staten bruker mer penger enn hva som kommer inn gjen-
nom skatteinntekter. Dermed okes det offentlige under-
skuddet i en periode om ikke egne avsetninger finnes, men
skadevirkningen av dette overgds ved at sysselsettingsgra-
den oker med okende verdiskaping som konsekvens.

NORALV VEGGELAND



NY-KEYNESIANISME

Ny-keynesianismen er gkonomisk teori med en tilnerming
som forspker 4 forene politikk-implikasjonene fra klassisk
keynesiansk gkonomi med de mer stringente kravene til
modellbygging fra ny-klassisk gkonomi (serlig rasjonelle
aktorer). Det er ikke entydig en teori som peker mot ven-
stredreid politikk (Mankiw 2013). Men med utgangspunkt
i klassisk keynesiansk teori, understreker teorien behovet
for okte statlige institusjonelle og ekonomiske intervensjo-
ner ndr arbeidsledigheten eoker og lavkonjunktur inntrer
nasjonalt og internasjonalt. Mens den klassiske varianten er
designet for nasjonal politikk er ny-keynesianismen i tillegg inn-
rettet pd internasjonale krisetiltak, for eksempel tiltak i regi av
EU og EUs Sentralbank (ECB).

Under klassiske keynesianske modeller er statlig interven-
sjon ment 4 anspore langsiktige endringer som forer ut
av en nasjonal stagnasjonsperiode. De er ment i en gko-
nomisk lavkonjunktur & skape makrogkonomisk balanse
mellom tilbud og ettersporsel med statens hjelp. Keynes
fokuserte de store konjunktursvingningene i kapitalismen,
og ikke de mikrogkonomiske svingningene pa institusjons-
og foretaksniva slik ny-keynesiansk tilneerming framhever.
Inspirert av ny-keynesiansk tankegang ble statlig motkon-
junkturpolitikk tatt i bruk i USA. Da finanskrisen kom i
2007 med stigende arbeidsledighet til mer enn ti prosent
som konsekvens, bevilget de foderale myndighetene den
svimlende summen pa 800 billioner dollar som stimule-
rings- og ettersporselstiltak. Mélet var & skape makro- og
mikrogkonomisk etterspeorsel for & snu utviklingen tilbake
mot normal gkonomisk vekst. I 2016 er ledigheten som
folge av denne statlige intervensjonen bare litt over fem
prosent.

I folge en ny-keynesiansk tilnzerming kan det dreie seg
om bade kortsiktige og langsiktige statlige investeringer i
virksomhet med sikte p& jobbskaping. Denne tilnaermin-
gen har uintendert pavirket den norske sosialdemokratiske
opposisjonen pa Stortinget sitt svar pa var tids gkonomiske
stagnasjon som fplge av krisen i norsk olje- og gassektor
og migrasjonskrisen med sterkt voksende arbeidsleshet.
Opposisjonens krever derfor overfor regjeringen oyeblik-
kelige mottiltak i form av utbygging av offentlige arbeids-
plasser, og nedsarbeid som det & plugge igjen brukte olje-
brenner i Nordsjoen. «Dig a hole», grav gjerne et hull i
jorden for & skape sysselsetting, skrev Keynes i sin teori.
Den sittende regjeringen preges derimot av statlig passivi-
tet overfor okende arbeidsledighet og haper pa at markedet
ordner opp, med private entreprengrer i spissen.

NORALV VEGGELAND

Innstramningstiltakstiltak i offentlig sektor og statlig passi-
vitet ved lavkonjunktur og pkende arbeidsledighet avvises
sterkt av ny-keynesianerne (Blinder 2014). Innstramning
vil medfore ytterligere arbeidsledighet i en ond sirkel. Det
hjelper heller ikke pa kort sikt 4 sette ned bankrenten mot
null som virkemiddel mot ekonomisk stagnasjon, hevder
de. Manglende etterspersel i pkonomien nasjonalt og inter-
nasjonalt hindrer ldneopptak og nyinvesteringer uavhengig
av rentenivéet. Bruk av skattepolitikken med nedsettelse
av skatt for &4 oke investeringene er heller ikke et effektivt
virkemiddel av samme grunn, papeker de (Blinder 2014).

De to amerikanske nobelprisvinnerne i gkonomi, Joseph
Stigliz og Paul Krugman er var tids meste kjente eksponen-
ter for den ny-keynesianske pkonomiske teorien med dens
politiske avledninger i kampen mot negative virkninger av
krise og lavkonjunktur. Disse to gkonomene representerer
faglig prestisje pa et hoyt niva, de leses og refereres til, men
har sa langt blitt delvis avvist av dem med politisk makt i
EU og Europa. Avvisningen har vist seg tydelig i forbindelse
med deres publiserte motargument mot innstramningstil-
takene som EU og IMF har palagt kriserammede land som
Hellas. Motargumentene deres er oversett. N4 synes synet
i EU pd betydningen av statlige verktoy og intervensjoner &
endre seg i kjolvannet av flyktninge- og migrasjonskrisen.
Tilbakekomsten av keynesiansk politikk i ny form, med et
statsvennlig og internasjonalt solidaritetsperspektiv, hen-
ger dpenbart sammen med at nyliberalismen er pd nippet
til sammenbrudd i Europa som felge av p4géende finans-
krise, eurokrise og flyktningkrise.

Ser vi gkonomene Stiglitz og Krugman under ett er de i
dag i ferd med 4 innta den samme kritiske men sentrale
rollen som John Maynard Keynes spilte i etterkrigsarene
og som skapte teorigrunnlaget for en politisk vei ut av
den dype internasjonale gkonomiske depresjonen med
hoydepunkt i 1929 og arene etter. Hans teorier ble fanget
opp av europeiske sosialdemokratier, slik som det norske
Arbeiderpartiet, og realisert som vellykket politikk de for-
ste tidrene etter andre verdenskrig. Politikken bygget pa en
aktiv stat, pa statlige institusjonelle og ekonomiske inter-
vensjoner, sosial utjevning og okte offentlige utgifter. For
Keynes var dette nodvendig i en kapitalistisk okonomi i
krise for & gjenopprette og bevare pa sikt en aggregert effek-
tiv ettersporsel og kjopekraft med full sysselsetting som mal.
Slik kunne bade arbeidsledighet og inflasjon etableres pé
et lavt og stabilt nivd. Utbyggingen av den norske keynesi-
anske velferdsstaten i etterkrigsarene med universelle ret-
tigheter, politisk ledet av sosialdemokratiet ved Ap, ble et
viktig element i politikken for & opprettholde stabil effektiv

SAMFUNNSOQKONOMEN NR. | 2016 // 7

YYLNIWWOX NNINLAHY



ettersporsel i samfunnsekonomien som helhet. Samtidig
som sosialdemokratiet kunne realisere sine ideer om sosial
og okonomisk utjevning og rettferdighet (Nyseter 2015).

For Keynes dominerte ny-klassisk liberal ekonomisk poli-
tikk med vekt pd offentlig innstramning, liten stat og pri-
vatisering. Dette skulle kurere mellomkrigstidens gkono-
miske depresjon. Derfor ble Keynes med sine teorier om
en aktiv stat i begynnelsen lite pdaktet, dette fordi han slik
bret med klassisk liberal gkonomisk teori om innstram-
mingspolitikk og en tilbaketrukket stat. T var tid hersker
ogsd innstramnings- og privatiseringspolitikken som svar
pa EU/EQDS-omréddets finanskrise (som Norge er en del av)
og Eurosonens gjeldskrise. Mest tydelig ser vi de negative
utslagene av denne innstramnings- og privatiserings poli-
tikken i kriserammede Hellas og andre middelhavsland. 1
Norge presser den blé regjeringens nyliberale tilnaermingen
til problemet med okende arbeidsledighet og migrasjons-
krise i retning; offentlig innstramning og privatisering. Den
bl4 regjeringens nyliberale ideologiske standpunkt og poli-
tikk er bakgrunnen for det.

I det internasjonale ortodokse ny-klassiske miljoet er
Stigliz (2010) og Krugman (Krugman og Barro, 2010),
like lite paaktet som Keynes var i begynnelsen (Friedman
og Friedman 1980). De praktiske reformene som logisk
folger deres ny-keynesianske ideer og teorier har til dels
drastiske konsekvenser, sett i et nyliberal perspektiv. Det
vil bety avvikling av privatiseringsprogram og tilbakefo-
ring av privatisert fysisk infrastruktur som jernbane, vann,
telekommunikasjon, og sosial infrastruktur som barneha-
ger, skole, omsorgstjenester til staten som eier og opera-
tor. Det vil bety omfattende regulering av finansnaeringen,
skattereformer og okonomiske overforinger med sikte pé
sosial utjevning for okt kjopekraft og rettferdighet (Nyseter
2015), og til sist med mulig okning i offentlige utgifter som
konsekvens.

Den primere uenigheten mellom ny-klassiske liberale
og ny-keynesianske gkonomer som Stigliz og Krugman
er hvor hurtig pris og inntekt (kjopekraft) justerer seg i
markedet. De ny-klassiske pkonomene forutsetter at dette
skjer pa en fleksibel mate, at tilbud og ettersporsel balanse-
rer seg av seg selv (usynlig hand) og uten at arbeidsledighet
og inflasjon oppstar. Ny-keynesianske gkonomer avviser
denne forutsetningen og hevder at denne balansen makter
ikke markedet alene & oppnd, men statlige intervensjoner
og reguleringer ma politisk til for a sikre kjopekraft, effek-
tiv ettersporsel og full sysselsetting. Hvis ikke vil prisstig-
ning skape inflasjon parallelt med sviktende kjopekraft i
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form av arbeidsledighet, sosial dumping i arbeidslivet og
fattigdom. Det oppstdr en negativ nedadgdende spiral.
Konsekvensen blir en sosiookonomisk krise slik vi ser den
i Europa i dag, med sviktende investeringer, hoy arbeidsle-
dighet og sosial ned i mange land.

Et teori- og politikkalternativ til nyliberalismens teori-
grunnlag har sosialdemokratiet i dag. Alternativet ligger
i den statsfokuserte ny-keynesianske makrogkonomiske
tilneermingen, som na vinner fram som opposisjonspoli-
tikk i angloamerikanske land og i middelhavsland i krise. I
Norge er sosialdemokratiet i opposisjon — ny-keynesiansk
politikk ber passe deres ideologi og retorikk fram mot val-
geti2017.

NYLIBERAL ORTODOKSI BESTAR

Men det viser seg ikke lett 4 tilbakevise den nyliberale orto-
doksien, selv om vi altsd ser slike tendenser i blant annet
Canada. Da det foydale systemet med kongemakt, kirke
og adel ble tvunget i kne i Europa for 250 ar siden, duk-
ket det opp en gkonomisk og politisk ideologi rettet mot
all monopolmakt, ogsd med en avvisning av sterk stats-
makt. Markedsliberalisme het denne ideologien og bygget
pa klassisk ekonomisk teori fra det 17. og 18. &rhundre.
Akkurat som kaninene inntok hver en krok av det austral-
ske kontinentet da den ble innfort der, gnagde markedsli-
beralismen seg ned og spredte seg snart i alle jordens him-
melretninger.

Markedsliberalismen «gnagde» seg ogsd inn i Norge.
Dagens bl4 regjering er overbevist i sin tro pa markeds-
liberalismen, og ferer aktivt og ensidig en politikk for
deregulerte frie markeder og markedsgjoring av offentlig
tjenesteproduksjon (Veggeland 2015b). De strammer inn
velferdsstaten og gir skattelette til de rikeste, stikk i strid
med keynesianske prinsipp om sosial og okonomisk utjev-
ning som begrunnelse for blant annet bevaring av kjope-
kraft og effektiv ettersporsel. Ogsa den sosialdemokratiske
rodgrenne regjeringens politikk mellom 2005 — 2013 var
basert pa (lett) nyliberalisme. I ny-keynesiansk gkonomisk
teori og politikk kan det norske sosialdemokratiet gjen-
finne et fundament slik den gjorde i klassisk keynesia-
nisme i tidrene etter annen verdenskrig.

Norge er heldig og trenger ikke keynesiansk underskudd-
budsjettering for a skape effektiv etterspersel og nye
arbeidsplasser. Norge har oljefondet, Statens Pensjonsfond
— Utland med en markedsverdi pa 7500 milliarder kro-
ner, som investerer i 9000 ulike selskaper i 75 land verden
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over. I dag bruker regjeringen penger fra oljefondet til
blant annet unegdvendig privatisering av flyktningmottak
og bosetting som koster milliardbelgp. Det bygges opp
flyktningeprofiterer av typen Hero AS, som monopoli-
serer all virksomhet fra mottak, bosetting, sprikopplea-
ring, og arbeidsformidling til egne private virksomheter.
Profiterene som monopolister presser prisene opp, og
staten betaler, med liten stabil sysselsettingsgevinst som
resultat i forhold til de urimelig store utgiftene. Ellers bru-
ker regjeringen oljefondet til & kompensere for skattelette
i statsbudsjettet, som langsiktig strategi for jobbskaping.
Dette er en passiv feilbruk som forskningen viser har liten
virkning pa ekonomisk vekst og okt jobbskaping (Blinder
2014)

I Norge mé jobbskapingsprosesser renasjonaliseres i trad
med ny-keynesiansk anvisning. Staten mé bli aktiv inves-
tor i nye statlige arbeidsplasser innen velferdssektorer som
helse, omsorg, utdanning og opplaring, og i naringslivet,
slik en keynesiansk tilnzerming anviser. Bare slik vil man
kunne sysselsette de nye hundre tusen migrantene pluss
de ordinzre andre hundre tusen ledige, slik man klarte
det etter mellomkrigstidens gkonomiske depresjon med
Keynes’ hjelp. Etablering av statsbedrifter mé ikke lenger
vaere en tabubelagt strategi. I en tid med gronn vending
av pkonomisk produksjon i retning av nye internasjonale
markeder, kan Norge bli et foregangsland for en lennsom
beerekraftig jobbskapingspolitikk, med migrasjonskrisen
og voksende arbeidsleshet som utgangspunkt. En slik poli-
tikk vil igjen gi innhold til de retoriske begrepene nodven-
dig omstilling og innovasjon i norsk gkonomi.
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Eksport av russisk gass til Europa’

Konflikten mellom Ukraina og Russland kan f4 betydelige effekter i det europeiske gassmar-
kedet: Russland kan komme til & bygge gassror som muliggjer transport utenom Ukraina,
mens EU kan gnske 4 redusere sin avhengighet av russisk gass. Endret EU-politikk kan igjen
utlpse okt eksport av russisk gass mot Asia, for eksempel til Kina. I denne artikkelen analyse-
rer vi hvordan transportkapasiteten for russisk gass til Europa, EUs energi- og klimapolitikk
og salg av russisk gass til Kina kan pavirke gasseksporten fra Russland til Europa og dermed
energimarkedene i EU. Vi drofter ogsd hvordan disse faktorene kan pévirke salget av norsk
gass til EU; Norge overtok nylig Russlands rolle som storste tilbyder av gass i Vest-Europa. Et
sentralt resultat er at dersom Russland ikke lenger eksporterer gass via Ukraina, vil russisk
gasseksport til EU falle betydelig. Nedgangen i russisk gasseksport til EU kan delvis motvirkes
gjennom bygging av den nylig annonserte rorledningen til Tyrkia og Hellas, Turkish Stream.

1 INNLEDNING investeringer i infrastruktur. Forsyningssikkerhet — «secu-

Russland har i mange ar vert den storste tilbyderen av
naturgass til Europa. De siste arene har landet hatt en mar-
kedsandel p& mellom 25 % og 30 % i EUs gassmarked, se
BP (2015). EU har lenge veert bekymret for Russlands domi-
nans i det europeiske gassmarkedet, og enkelte tilfeller av
svikt i gassleveransene til land i @st-Europa har forsterket
denne bekymringen, se Stern (2014). P4 kort og mellom-
lang sikt er det vanskelig 4 erstatte reduksjoner i gassforsy-
ningen, blant annet fordi gasstransport krever omfattende
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rity of supply» — har derfor vert en viktig motivasjons-
faktor for EUs klima- og energipolitikk, hvor gkt produk-
sjon av fornybar energi spiller en viktig rolle, se Skjerseth
(2015).

! Dette prosjektet er finansiert av Norges forskningsrads gjennom pro-
grammet PETROSAM. Takk til en anonym fagkonsulent og redaktoren
for mange nyttige kommentarer til et tidligere utkast.
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Gassmarkedet 1 EU er det klart viktigste eksportmarkedet
for Russland: 1 2014 gikk 60 % av all russisk gasseksport
til EU. Andre viktige importland er Tyrkia, Ukraina og
Hviterussland (totalt nesten 30 % i 2014), mens ca. 7 %
ble solgt som LNG (flytende naturgass) til estasiatiske
land, bl.a. Japan. Russland er derfor ogsa opptatt av sik-
kerhet knyttet til EUs gassmarked — «security of demand».
Salg av naturgass krever omfattende investeringer i feltut-
bygging og ikke minst i gassror; med enorme avstander fra
feltene i Sibir til kundene 1 EU er det snakk om betydelige
investeringskostnader.

Det gjensidige behovet for sikkerhet for EU og Russland
har veert den viktigste arsaken til at salg av gass tradisjonelt
har vert organisert gjennom langsiktige kontrakter. Selv
om det har vert en gradvis overgang mot spothandel i det
europeiske gassmarkedet, er det fortsatt langsiktige avtaler
om betydelige gassleveranser fra Russland til EU ogs etter
2020 (Mitrova, 2014).

En stor del av den russiske gasseksporten til EU har tra-
disjonelt gitt via Ukraina. Som folge av konflikten mel-
lom disse to landene er det rimelig & tro at Russland vil
forseke & transportere en storre del av gassen via andre
land. Russland har lenge hatt planer om et nytt gassror
via Svartehavet til de sorostlige delene av EU. Planene om
et gassror direkte til Balkan, South Stream, ble imidlertid
skrinlagt i desember 2014. Varen 2015 inngikk imidlertid
Russland en avtale med Tyrkia og Hellas om et nytt pro-
sjekt — Turkish Stream.” Dette prosjektet er sa omfattende
at det potensielt kan fa stor betydning for det europeiske
gassmarkedet.

Konflikten i Ukraina har ogsa forverret forholdet mellom
EU og Russland. EU onsker i enda storre grad enn for &
redusere sin avhengighet av russisk gass. Sd langt har ikke
dette fort til noen konkrete restriksjoner pd import av rus-
sisk gass, ikke minst fordi EU selv kan bli hardt rammet. P4
lenger sikt er det likevel grunn til & forvente at EU-landene
i storre grad enn for vil enske & kjope gass fra andre land
enn Russland og/eller satse pa produksjon/import av andre
energivarer.

Dette gir Russland et (ekstra) motiv til & eksportere gass til
andre land enn EU: Russland og Kina undertegnet i 2014
en avtale om betydelige leveranser av gass til nordlige deler
av Kina. Ettersporselen etter gass i Asia vil trolig vokse

2 http:/fwww.ft.com/intl/cms/s/0/b377fc9a-f4d0-11e4-8a42-00144feab7de.
html#taxzz3arsVw4C2
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sterkt de naermeste arene (IEA, 2014), noe som kan oke
russisk eksport ytterligere. Men hvis den russiske gassen
til Asia hentes fra felt som i dag ikke er forbundet med
rorledninger til Europa, er det usikkert om okt eksport til
Asia vil pavirke eksporten til Europa.

Pa den annen side vil EUs egen energi- og klimapolitikk
pévirke importen av russisk gass. For eksempel vil en ned-
gang 1 produksjonen av atomkraft i Europa oke etterspor-
selen etter gass, mens en strammere klimapolitikk kan sla
begge veier: Konkurransesituasjonen for gass bedres i for-
hold til kull, men forverres i forhold til fornybar energi.

I denne artikkelen studerer vi hvordan transportkapasite-
ten for russisk gass til Europa, EUs energi- og klimapoli-
tikk og salg av russisk gass til Kina kan pavirke gassek-
sporten fra Russland til EU og energimarkedet i Europa. Vi
drofter ogsa hvordan disse faktorene kan pavirke salget av
norsk gass til EU; Norge overtok nylig Russlands rolle som
storste tilbyder av gass i Vest-Europa.® I analysene bruker
vi en detaljert modell for det europeiske energimarkedet,
kalt LIBEMOD; denne modellen er nylig blitt utvidet til &
inkludere det russiske energimarkedet.

Det eksisterer mange studier av russisk gasseksport til
Europa. Paltsev (2014) konkluderte, basert pa en global
likevektsmodell, at Russland ikke trenger ekstra rorkapasi-
tet med mindre landet gnsker & transportere gassen utenom
Ukraina og Hviterussland. Richter og Holz (2014) brukte
en global gassmarkedsmodell til & studere virkningene av
brudd i russisk gasseksport til ulike EU-land. Hirschhausen
mifl. (2005) analyserte et spill mellom Russland og Ukraina;
Russland bestemmer hvor mye gass som skal transporteres
via Ukraina til Europa, mens Ukraina bestemmer transport-
avgiften. Transportmulighetene via Hviterussland viste seg
a veere avgjorende for utfallet av spillet. Tsygankova (2010,
2012) studerte betydningen av Gazproms rolle for den rus-
siske gasseksporten, mens Grimsrud mfl. (2015) fokuserte
pé dynamiske markedseffekter av okt tilbud av skifergass.
Aune mfl. (2016) har brukt LIBEMOD-modellen til 4 ana-
lysere effektene av okte innenlandske gasspriser i Russland
pé bl.a. eksporten til EU, noe Sagen og Tsygankova (2008)
ogsd underspkte. Andre relevante studier er IEA (2011a,
2014) og Goldthau (2008).

> http://www.dn.no/nyheter/energi/2015/05/24/0926/Gass/norge-er-igjen-
vesteuropas-strste-gassleverandr
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I det neste kapittelet beskriver vi kort modellen LIBEMOD.
Deretter presenterer vi resultatene for de ulike scenariene i
kapittel 3, mens kapittel 4 oppsummerer.

2 LIBEMOD

LIBEMOD er en stor simuleringsmodell for energimarke-
der. Modellen gir en detaljert beskrivelse av energimarke-
dene i 30 europeiske land (EU-27, samt Island, Norge og
Sveits) — nedenfor omtalt som EU-30. LIBEMOD rommer
en egen modellblokk for Russland, samt omfatter energi-
markeder ogsé utenfor Europa.

Modellen dekker en rekke aktiviteter i energimarkedene
— investering, produksjon, internasjonal handel, innen-
landsk transport og konsum av energi — for dtte energiva-
rer: Tre typer kull, gass, olje, to typer bioenergi, samt elek-
trisitet. Gass, biomasse og elektrisitet omsettes i europeiske
markeder, mens olje, kull og biodrivstoff omsettes i globale
markeder. Elektrisitet kan produseres med en rekke tek-
nologier; (to typer) kullkraft, gasskraft, oljekraft, biomas-
sekraft, atomkraft, (tre typer) vannkraft, vindkraft og sol-
kraft.* Fossilbaserte kraftverk etterspor fossile brensler, for
eksempel gass, mens sluttbrukere i hvert land (hushold-
ninger, tjenestesektoren, industrien og transport) generelt
etterspor en rekke av de dtte energivarene.

* Kvantumsdata for elektrisitetsproduksjon er i hovedsak hentet fra IEA
(2011b).

Tilbudet av gass fra hvert produsentland er modellert ved
stigende tilbudskurver; disse skal reflektere samlede gren-
sekostnader ved gassproduksjon. For de fem store gasstil-
byderne i det europeiske gassmarkedet (Russland, Norge,
Algerie, Nederland og Storbritannia) skiller vi mellom felt
i produksjon (i basisdret) og nye felt. For felt i produk-
sjon er grensekostnadene forst lave (kapitalkostnader er
i hovedsak sunkne kostnader) og deretter bratt stigende.
For nye felt er grensekostnadene hoyere i starten (siden
kapitalkostnader ogsa tas hensyn til), men de stiger min-
dre bratt enn for felt som er i produksjon. For disse fem
landene har vi brukt data fra Rystad Energy til 4 kalibrere
tilbudsfunksjonene. Dataene inneholder bl.a. anslag for
break-even-priser og volum for en rekke gassfelt i de fem
landene (samt russiske regioner, se nedenfor) for ulike 4r.
For andre land har vi antatt en tilbudselastisitet pa 0,75 (i
kalibreringsaret).

Transport av gass mellom land i Europa krever gassror.
Tilsvarende krever transport av elektrisitet mellom land
i Europa kraftlinjer. Kapasitetene er gitt i et bestemt 4r,
men blir gkt hvis det fins lennsomme investeringer.® Ogsa

> Tilbudsfunksjonene endrer seg over tid i modellen, ikke minst fordi
produksjonen fra eksisterende felt faller over tid, men ogsé fordi pro-
duksjonspotensialet for nye felt kan endre seg over tid. Merk at model-
len ikke har noen dynamisk optimering, dvs. produsentene tar ikke
eksplisitt hensyn til at gkt produksjon i ett ar kan redusere produk-
sjonsmulighetene i framtiden, jf. teorien om ikke-fornybare ressurser,
f.eks. Hotelling (1931).

® Gassrorkapasitetene i modellens basis ar 2009 er hentet fra ENTSOG
(http://www.entsog.euw/maps/transmission-capacity-map)

Figur 1 Transport av gass i referansesce-
nariet (Transportkapasitet i 2009). Mtoe

Planlagt leveranse fra Russland til Kina er pa
noe sikt, 30 Mtoe

A

Kina
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kapasitetene i kraftproduksjon blir okt gjennom (modell-
bestemte) lennsomme investeringer.

Gassrorkapasitetene mellom Russland og EU-30 i 2009
(bade for gassrer som gar direkte til det europeiske marke-
det og for gassror som gir til det europeiske markedet via
tredjeland) fremkommer i figur 1 som tallene i parentes.
Denne figuren viser ogsé kapasitetene for gassror fra Norge
til det europeiske markedet i 2009.”

LIBEMOD bygger pa standard gkonomisk teori. I denne
artikkelen benytter vi en deterministisk modellvariant der
energimarkedene i de 30 europeiske landene er kjenne-
tegnet ved fullkommen konkurranse. Modellen beregner
markedsklarerende priser i hvert marked som omfattes av
modellen, ogs& markedene for transport av gass og elek-
trisitet mellom land i EU-30. De markedsklarerende pri-
sene beregnes simultant, og avspeiler modellens tidsstruk-
tur: Elektrisitet omsettes i fire periodemarkeder (sommer
versus vinter, dag versus natt), mens ovrige energivarer
omsettes i drsmarkeder (én periode i lopet av ett 4r).

Innen et ar er det ulike tidsbindinger for produksjon av
elektrisitet. For det forste bestemmer modellen en effekt-
kapasitet for hver elektrisitetsteknologi i hvert EU-30 land.
Hver av disse angir maksimalt produksjonsnivd i hver
tidsperiode. For det andre fastlegger LIBEMOD magasin-
kapasiteten i hvert land; denne angir hvor mye vann som
maksimalt kan overfores mellom modellens to sesonger
(sommer og vinter).

LIBEMOD legger til grunn standard metodikk for kali-
brering av numeriske likevektsmodeller: En rekke para-
meterverdier er hentet fra litteraturen, mens ovrige para-
meterverdier er bestemt slik at observert markedsutfall i
basisaret 2009 gjenskapes. Data for dette dret fastlegger i)
ettersporselssystemet for sluttbrukere av energi (som frem-
skrives til et fremtidig &r avhengig av antatt okonomisk
vekst og inntektselastisiteter) og ii) initialkapasitetene for
kraftproduksjon og transport av gass og elektrisitet mel-
lom EU-30 land (Disse kan okes gjennom investeringer,
se ovenfor).

Vi viser til Aune mfl. (2008) for en grundig innfering i
en tidligere versjon av LIBEMOD, samt til LIBEMOD
(2014) for en dokumentasjon av utvidelsen av modellen
til & omfatte EU-30. Modellen har i tillegg nylig blitt utvi-
det med en modellblokk for Russland. Modelleringen av

" Gassroret fra Russland direkte til Tyskland ble operativt forst i 2011.
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Russland avviker imidlertid vesentlig fra beskrivelsen av
energimarkedene i de 30 europeiske landene.

For det forste har vi delt Russland inn i regioner: Mens en
stor andel av landets befolkning bor i den vestre delen av
landet, er hovedtyngden av landets gassressurser lokalisert
i den nordlige delen av Sibir. Videre fins det gassforekom-
ster 1 Pst-Sibir og lengst ost i Russland. For 4 undersoke
hvordan endringer i gassutvinningen i én del av Russland
kan pévirke konsumet av gass i andre deler av Russland,
samt eksporten til Europa, har vi delt Russland inn i tre
regioner: Vest-, Midt- og @st-Russland. Hver av disse er
modellert som et selvstendig land, pa lik linje med landene
i EU-30.

Russland er den sterste leveranderen av gass til Europa,
og selskapet Gazprom har enerett til 4 eksportere gass fra
Russland til Europa.® Vi antar derfor at Russland har mar-
kedsmakt i det europeiske gassmarkedet. I en annen stu-
die, se Aune mil. (2016), har vi modellert markedsmakt
som et péslag pa grensekostnaden til russisk gass.’ Vi fant
at dette paslaget var 18 €/toe i 2009. Da har vi tatt hen-
syn til at Gazprom md betale ordineer utvinningsavgift for
gass i Russland (6 €/toe), samt en betydelig eksportavgift
(30 % av brutto salgsinntekt i mottagerlandet). Vi antar
at Gazproms eksportmonopol ikke fjernes, og vi benytter
derfor anslaget pa 18 €/toe ogsé for 2020.

I EU-30 er investeringer i gassrorkapasitet og kraftlinjer
mellom land langt pa vei lonnsomhetsbestemt. Derfor antar
vii LIBEMOD at alle lonnsomme investeringer i transport-
kapasitet for gass og elektrisitet blir gjennomfort i EU-30,
se diskusjonen ovenfor. I Russland er det imidlertid ogsé
andre forhold enn lennsomhet som har stor betydning for
utbygging av transportkapasiteter mot Europa, for eksem-
pel politiske forhold og de okonomiske interessene til sen-
trale parter ifm. kapasitetsutbygginger. I referansescenariet
nedenfor lar vi derfor ikke LIBEMOD bestemme investe-
ringer i gassror og kraftlinjer mot Europa, men antar at
det ikke finner sted noen slike investeringer. I hvert av de
gvrige scenariene angir vi hvilke forutsetninger som er lagt

8 Gazprom har lovbestemt monopol pa eksport gjennom gassror. En-
kelte andre selskaper har imidlertid rett til & eksportere LNG til andre
markeder enn dit rorgassen leveres.

Tilpasning med markedsmakt er kjennetegnet ved at grenseinntekt er
lik grensekostnad, noe som innebzrer at markedsprisen er hgyere enn
grensekostnaden. Vért kalibrerte péslag avspeiler observert differanse
mellom pris og grensekostnad i 2009 for russisk gass som ble ekspor-
tert til Europa.
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til grunn for gassrerinvesteringer, for eksempel at det leg-
ges et nytt gasstror fra Russland til Tyrkia.'

Gazproms eksportmonopol kan delvis forklares med at
selskapet har hatt plikt til 4 levere gass til innenlandske
kunder til lave priser, men har kunnet selge gass til hoye
priser i Europa. Fram til midten av 1990-tallet var gass-
prisene sveert lave 1 Russland. Da begynte myndighetene 4
heve prisene. I 2007 var likevel gassprisen til storkunder
(industri og gasskraftverk) godt under halvparten av (den
europeiske) «netback-prisen», dvs. prisen som russisk gass
far betalt i det europeiske markedet fratrukket transport-
kostnadene til Europa og skatter. Da vedtok russiske myn-
digheter & heve storkundeprisen til netback-prisen. Senere
ble prismalsettingen utsatt til 2014, og deretter til 2018, se
Aune mfl. (2016).

Tabell 1 viser kalibrerte brukerpriser for gass i ulike rus-
siske regioner i 2009, se Aune mfl. (2016), samt beregnede
subsidier; disse er definert som differansen mellom «net-
back-prisen» og kalibrert brukerpris. Vi ser at brukerpri-
sene i Vest- og Midt-Russland er noe lavere for storkunder
(industri og gasskraftverk) enn for smakunder (hushold-
ninger). Ogsa i @st-Russland er gassprisen til husholdnin-
ger hoyere enn for storbrukere. Generelt er subsidiene til
storkundene noe lavere enn subsidiene til smakundene.

Tabell 1 Brukerpriser (subsidier) for gass etter sektor og
region i Russland i 2009

Hushold- Gass- Andre
Region ninger Industri kraftverk sektorer
Vest 60(157)  43(129)  43(129) 43 (166)
Midt 52 (148) 31 (125) 31 (125) 31 (161)
Dst 64 (149) 46 (120) 46 (120) 46 (157)

3 SCENARIER

LIBEMOD er en statisk modell, og modellen lgses for et
fremtidig ar — her 2020. Modellen er kalibrert til basiséret
2009. Kalibreringséret benyttes forst og fremst til & fast-
legge en rekke ettersporselsparametere for sluttbrukerne
av energi. Videre depresieres alle 2009-kapasitetene, for
eksempel gassrorkapasitetene, frem til 2020 med 2,5 pro-
sent per 4r.

10 T alle scenariene nedenfor antar vi at Russlands (beskjedne) eksport av
elektrisitet til Europa er pd observert 2009-niva.
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Tabell 2 viser scenariene som blir droftet i denne artikke-
len. 1 alle scenariene &pnes det for investeringer i gassror i
EU-30. I de fleste scenariene er det imidlertid antatt ingen
utbygging av gassror mellom Russland og EU. Det er videre
antatt at innen 2020 har Russland redusert subsidiene til
gasskundene; for storkundene er subsidiene halvert (sam-
menliknet med 2009), mens det er ingen endringer i subsi-
diene til smdkundene. Endelig er det antatt at EUs mélset-
tinger for 2020 om utslipp av drivhusgasser (20 % lavere
utslipp i 2020 enn i 1990) og fornybar energiproduksjon
(20 % fornybarandel i 2020) realiseres.

I referansescenariet er samlet kapasitet for eksport av russisk
gass til Europa 177 Mtoe.!! Gassen kan transporteres gjen-
nom Ukraina (kapasitet pd 104 Mtoe) eller Hviterussland
(25 Mtoe kapasitet), eller sendes direkte til Estland (1 Mtoe
kapasitet), Finland (5 Mtoe kapasitet), Litauen (2 Mtoe
kapasitet) eller Tyskland (undersjpiske ror med kapasitet
p& 40 Mtoe). Scenariet «Eksportrestriksjoner» avviker fra
referansescenariet ved at det transporteres gass verken gjen-
nom Ukraina eller Hviterussland; bakgrunnen kan vzere
politiske spenninger mellom disse landene og Russland,
eller uenighet om transittbetaling. Vi drofter ogsa et tilfelle
der Russland bygger nye ror som gir direkte til det euro-
peiske markedet, hvis dette er lonnsomt nér Russland ikke
transporterer gass giennom Ukraina og Hviterussland.

Tabell 2 Scenarier for 2020

Referanse Lavere subsidier til storkunder av gass

i Russland. EU realiserer sine 2020 mal-
settinger for klima- og energipolitikken.
Modellbestemte investeringer i gassror i
EU-30 og Russland, men ingen investeringer i

gassrgr mellom Russland og EU-30

Eksport-
restriksjoner

Samme som Referanse, men ingen transport

av gass gjennom Ukraina og Hviterussland.
Turkish Stream Samme som Referanse, men nytt gassrar til
Tyrkia med forlengelse til Hellas

Kina Samme som Referanse, men gasseksport fra
Russland til Kina

Klimapolitikk ~ Samme som Referanse, men lavere COz2-
utslipp i EU-30
Atomkraft Samme som Referanse, men utfasing av halve

atomkraftkapasiteten i EU-30 sammenlignet
med 2009

! Kapasiteten i referansescenariet (2020) er lik summen av kapasiteten i
2009 og eventuelle investeringer, fratrukket depresiering av 2009-ka-
pasiteten (ca. 25 prosent).
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1 2007 annonserte Russland at de ville bygge et gassror til
Bulgaria (South Stream). Med bakgrunn i Russlands store
eksportkapasitet til Europa (spesielt giennom Ukraina) stilte
flere sporsmalstegn ved lonnsomheten til et slikt prosjekt.
Tradisjonelt har imidlertid Russland hatt et kvantumsper-
spektiv i sin eksportpolitikk. Kanskje kunne South Stream
rasjonaliseres som et strategisk trekk for & unnga at andre
bygger gassror fra Midtesten eller Kaukasus. Imidlertid
ble South Stream skrinlagt i 2014 pga. uenighet mellom
Russland og EU. Russland svarte med & annonsere et nytt
prosjekt — Turkish Stream — som er en modifisert utgave av
South Stream. Hovedforskjellen er at det nye roret skal ga
til Tyrkia, med en forlengelse til Hellas. Nedenfor drofter vi
effekter av at Russland bygger Turkish Stream.

Russland og Kina har i lengre tid forhandlet om bygging av
et gassror fra @st-Russland til Kina. Nylig ble en avtale inn-
gitt mellom partene, og i scenariet «Kina» drofter vi hvor-
dan denne avtalen kan pavirke gassmarkedene i Russland
og eksporten av russisk gass til Europa.

EUs klimamalsetting for 2020 er at utslippene av drivhus-
gasser skal veere 20 % lavere enn det de var i 1990. For
oyeblikket ligger EU godt an til 4 n4 dette maélet, noe som
vil lette arbeidet med & na klimamalsettingen for 2030: 40
% lavere utslipp enn i 1990. Det har veert mye diskusjon
om hvorvidt EUs kvotesystem bor strammes inn som folge
av lave kvotepriser,'? og i scenariet «Klimapolitikk» stude-
rer vi virkninger pa russisk eksport av gass til Europa av
et lavere utslippstak i EUs kvotesystem (30 % reduksjon
12020 i forhold til 2005, mot 21 % i referansescenariet).

I EU brukes naturgass bl.a. i kraftforsyningen. I modellens
basisar 2009 var leveransene av gass til gasskraftverk 35 %
av samlet netto gasskonsum i EU-30. Det er flere forhold
som kan tilsi at gasskonsumet i kraftsektoren endres. For
det forste vil EUs klima- og fornybarmaélsetting vri kraft-
produksjonen fra fossilbasert til fornybar kraftproduksjon,
men ogsa fra kullkraft til gasskraft. For det andre er det
mulig at flere land vil fase ut atomkraft: 1 kjolvannet av
atomkraftulykken i Fukushima i 2011 besluttet Tyskland
4 fase ut alle sine atomkraftanlegg innen 2022. Belgia vil
gjore det samme innen 2025, mens Sveits har besluttet
ikke 4 erstatte sine naveerende atomkraftverk med nye.
Det er ogsd mulig at andre land vil fase ut deler av sin
atomkraftkapasitet. Utfasing av atomkraft dpner for okt

12 EU har det siste dret innfert en markedsstabiliseringsreserve for a for-
soke & oke kvoteprisen, jf. http://ec.europa.cu/clima/policies/ets/re-
form/index_en.htm.
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kraftproduksjon fra andre teknologier, ogsa gasskraftverk.
I scenariet «Atomkraft» undersgker vi virkninger i energi-
markedene, bade i EU-30 og i Russland, av at atomkraft-
kapasiteten i EU-30 reduseres betydelig (50 % reduksjon i
kapasiteten sammenlignet med 2009.

3.1 Referansescenariet

Vi starter med 4 sammenlikne referansescenariet for 2020
med dret 2009 (modellens kalibreringsér). Figur 2 viser
brukerprisene for gass i Russland og EU-30. Dette er gjen-
nomsnittlige brukerpriser over sektorer og land i EU-30 og
over sektorer og regioner i Russland. Figuren viser at bade
i 2009 og i referansescenariet (2020) var brukerprisen i
EU-30 minst fem ganger hoyere enn i Russland. En vik-
tig rsak er at gassbrukerne er subsidiert i Russland, mens
de betaler avgifter i EU-30. Dessuten bor gassbrukerne i
Russland neermere omrdder der det utvinnes gass enn
det som er tilfelle for de europeiske gasskonsumentene.
Dermed blir engrosprisen hgyere i EU-30 enn i Russland,
se tabell 3 som viser en oppsplitting av brukerprisen for
gass i EU-30 og Russland i referansescenariet.

Tabell 3 Sluttbrukerpris for gass i referansescenariet i
EU-30 og Russland. €2009/toe

EU-30 Russland
Engrospris 167 85
Tapsledd 2 1
Distribusjon 96 83
Energiskatter 30 o
Subsidier 0 -86
CO2-skatter 89 o
Merverdiavgift 40 2
Sluttbrukerpris (sum) 425 85

Brukerprisene i Russland er hgyere i referansescenariet
(2020) enn i 2009; det avspeiler bl.a. vér forutsetning om
avvikling av deler av subsidieordningen for storkundene.
Motsatt er brukerprisen i EU-30 lavere i referansescenariet
enn i 2009. Her er det flere motstridende effekter: P4 den
ene siden tilsier okonomisk vekst hoyere ettersporsel etter
energi, ogsa etter naturgass, noe som oker gassprisene. P4
den annen side gir hoyere brukerpriser pd gass i Russland
lavere innenlandsk gasskonsum, slik at mer gass frigjores
til eksport, se figur 3. Endelig endrer EUs klima- og ener-
gipolitikk sammensetningen av kraftproduksjonen i gass-
kraftens disfaver. Kraftprodusentene i EU-30 reduserer sin
gassettersporsel med 58 Mtoe (sammenliknet med 2009),
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mens husholdninger, industri og servicesektoren i EU-30
samlet gker sin ettersporsel med 60 Mtoe. Alt i alt er derfor
gasskonsumet 1 EU marginalt hoyere i referansescenariet
enn i 2009, se figur 4.

Figur 2 Brukerpriser pa gass. €2009/toe

600

500
400

300

200
M Russia

100

W EU-30
0
9 2 & Q& R L
& Q}é{v 5 & & & ('3"@
& & N R <O
& & & ¥
& N &
& <~
&Q
Figur 3 Samlet eksport av gass fra Russland. Mtoe/ér
180
160
140
120 -
100
80
60
40 -
20
0
,‘960" @(\s‘z‘ < & &,b@ {_\@’ \\\%\-{' \é%{\
CO &
<& & & & v
& < A
QO
¥
Figur 4 Konsum av gass. Mtoe/ar
500 ‘
450
400
350
300
250
200
150 M Russia
100
50 W EU-30
0
&
&
&
Figur 5
mmm Produsentpris for norsk gass, euro/toe —— Norsk gassproduksjon, Mtoe
Euro/toe Mtoe
250 88,5
- 88
/\
200 - 875
150 - 87
- 86,5
100 - 86
- 855
50 ’
- 85
0 L 84,5
O 2 X Q& 2 g X
N & 2 R
® & S & A &«
Qgt& ,&* x\c’ R <9
& & *_\\6‘ v
& <
Q{:_,Q

16 // SAMFUNNSOKONOMEN NR. 1 2016

Gassproduksjonen i Norge reduseres fra 87 Mtoe i 2009 til
86 Mtoe i referansescenariet (2020), se figur 5. Denne figu-
ren viser ogsé at eksportprisen for norsk gass faller med
ca. 20 %, jf. fallet i brukerprisen pa gass i EU-30 i figur 2.

3.2 Restriksjoner pd gasseksport mot Europa

I referansescenariet eksporterer Russland 44 Mtoe direkte
til EU (Estland, Finland, Litauen og Tyskland er mot-
takere), se figur 1. Videre eksporterer Russland 45 Mtoe
til Ukraina, 25 Mtoe til Hviterussland og 19 Mtoe til
pvrige land utenfor EU; en betydelig del av eksporten
til Ukraina og Hviterussland leveres videre til EU (56
mtoe). Hvis Russland av en eller annen grunn ikke bru-
ker rorene gjennom Ukraina eller Hviterussland (scenariet
Eksportrestriksjoner), faller eksporten med 68 Mtoe. Det
er da ikke ledig kapasitet i noen av de andre rgrene som
transporterer gass til/mot Europa.’* Sammenliknet med
referansescenariet oker brukerprisen pa gass i EU-30 med
7 %, se figur 2. Den relativt beskjedne prosentvise pris-
pkningen avspeiler at en stor del av brukerprisen pé gass
bestar av transport- og distribusjonskostnader, som ikke
endres ndr (produsent-) prisen pa gass i Europa endres.
Lavere eksportkapasitet av russisk gass til det europeiske
markedet reduserer gasskonsumet i EU-30 med 41 Mtoe
(10 %), mens gasskonsumet i Russland gker med 58 Mtoe
(24 %); mer gass har blitt tilgjengelig i Russland som folge
av lavere transportkapasitet mot Europa.

Redusert eksport av russisk gass til EU er gunstig for norsk
gasseksport. Eksporten av gass fra Norge gker riktignok
med bare 2 % i dette scenariet (sammenlignet med referan-
sescenariet), men eksportprisen gker med 12 %, se figur 5.
Den norske gasseksporten gker relativt lite fordi den klart
storste andelen av norsk gassproduksjon i 2020 kommer
fra eksisterende felt. Tilbudskurven for eksisterende felt er
som tidligere nevnt bratt. Mesteparten av den norske pro-
duksjonsgkningen kommer derfor fra nye felt.

En mulig grunn til at rerene gjennom Ukraina og
Hviterussland ikke brukes kan vare uenighet mellom disse
landene og Russland om de kommersielle vilkdrene for
transport av gass. Fremfor & betale mer for gasstranspor-
ten kan Russland vurdere & anlegge gassror som ikke gar
gjennom disse to landene slik at Russland ikke blir prisgitt
regimene i Ukraina og Hviterussland. Dersom vi dpner for

'3 Et mindre radikalt tilfelle kan veere at restriksjonen kun gjelder bruk
av gasstor gjennom Ukraina. Da faller eksporten med 43 Mtoe, dvs.
nesten like mye som eksporten til Ukraina i referansescenariet. Dette
gjenspeiler at kapasiteten gjennom Hviterussland ogsa er fullt utnyttet
i referansescenariet.
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investeringer i nye gassrer mellom Russland og EU-30 (for-
utsatt at de er lonnsomme), blir det bygget 20 Mtoe rorka-
pasitet mellom Russland og Litauen, dvs. samlet eksport-
kapasitet fra Russland til EU-30 er fortsatt mye mindre enn
i referansescenariet (som folge av restriksjonene p4 bruk av
rorene gjennom Ukraina og Hviterussland). Den beskjedne
utbyggingen (20 Mtoe) avspeiler dels at det er dyrt & bygge
nye ror, men ogsd at Russlands transportkapasitet mot det
europeiske markedet var i 2009 langt hoyere enn det stan-
dard lennsombhetsbetraktminger skulle tilsi.

Alternativt kan det tenkes at EU gnsker & redusere impor-
ten av gass fra Russland for 4 unnga for stor avhengighet
av russisk gass. Dersom EU for eksempel begrenser den
samlede importen av gass fra Russland til halvparten
av nivdet 1 referansescenariet, blir effektene i det euro-
peiske gassmarkedet omtrent de samme som i scenariet
Eksportrestriksjoner.

3.3 Gassror til Tyrkia

Vi har ogs# analysert effekter av at Russland bygger et gass-
ror til Tyrkia — Turkish Stream. Som del av dette prosjek-
tet vil det ogsd bli bygget et gassror fra Tyrkia til Hellas
med kapasitet lik 43 Mtoe. I modellkjoringene har vi lagt
til grunn at Russland érlig leverer 14 Mtoe til Tyrkia og i
tillegg har mulighet til 4 levere inntil 43 Mtoe til Hellas
(scenariet Turkish Stream), dvs. kapasiteten til Tyrkia er 57
mtoe, se figur 1.

Effekten av Turkish Stream (sammenliknet med referan-
sescenariet) er at samlet russisk eksport av gass (inklusive
14 Mtoe til Tyrkia) oker med 7 Mtoe. Dette betyr at rus-
sisk eksport til EU-30 reduseres med 7 Mtoe (7-14). Kun
1 Mtoe av den nye kapasiteten til Hellas blir benyttet. Det
blir dermed en liten gkning i gassprisene i EU, og tilsva-
rende liten reduksjon i gassforbruket. Norsk gasseksport
og eksportpris oker svakt med henholdsvis 0,3 % og 1,5 %.

Det er mulig at bygging av Turkish Stream inngar i
Russlands langsiktige plan om 4 bli uavhengig av enkelte
transittland, spesielt Ukraina. I en situasjon der gassrorene
gjennom Ukraina, eventuelt ogsa Hviterussland, ikke bru-
kes, blir effekten av Turkish Stream storre.**

* Sammenlignet med tilfellet der Russland ikke eksporterer gass via
Ukraina (jf. fotnote 11), gker russisk gasseksport med 38 Mtoe dersom
Turkish Stream bygges. Denne okningen inkluderer 14 Mtoe til Tyrkia
o0g 25 Mtoe til Hellas.
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3.4 Eksport til Kina

Etter mange 4rs forhandlinger signerte Russland og Kina i
2014 en avtale om eksport av russisk gass. Ifolge avtalen
skal den arlige leveransen stige til 30 Mtoe innen 2030,
men det er forelopig ikke avklart hvor gassen skal utvin-
nes. I scenariet Kina antar vi at eksportvolumet er 30 Mtoe
allerede i 2020, se figur 1, dvs. vi overestimerer effekten av
avtalen i 2020. Videre antar vi at gassen utvinnes fra den
midtre delen av Russland, dvs. i den regionen der bror-
parten av gassutvinningen i Russland finner sted. Dette er
i trdd med det Russland tidligere har signalisert som den
lpsningen de primeert gnsker. Gassen blir transportert med
ror til Kina. Under disse forutsetningene finner vi at samlet
eksport av gass fra Russland gker med 25 Mtoe (sammen-
liknet med referansescenariet). Ettersom vi har pélagt at
eksporten til Kina skal gke med 30 Mtoe, faller eksporten
til Europa med 5 Mtoe, noe som tilsvarer én prosent av
samlet gasskonsum i EU-30. Eksportprisen pa norsk gass
oker med 1 %, mens effekten pd norsk gasseksport er enda
lavere. Gasskonsumet i Russland faller med beskjedne 6
Mtoe, dvs. med rundt 3 % (pga. hoyere gasspris). Dette
betyr at samlet utvinning av gass i Russland oker med 19
Mtoe.

Dersom gassen som eksporteres til Kina i stedet utvinnes
fra felt lengst ost i Russland, blir resultatene omtrent de
samme som over med mindre det bygges ut nye gassfelt
som ellers ikke ville blitt utvunnet (for eksempel fordi fel-
tene er lokalisert sveert langt fra bostedene til russiske kon-
sumenter). I sistnevnte tilfellet far avtalen ingen effekter for
gassprisen, hverken i de ovrige delene av Russland eller i
Europa.

3.5 Strengere klimapolitikk i Europa

I scenariene ovenfor har vi studert virkninger av endret
transportkapasitet for russisk gass og effekter av nye
eksportavtaler for gass fra Russland. I dette og neste delka-
pittel analyserer vi hvordan endringer i klima- og energi-
politikken i Europa pévirker importen av gass fra Russland
og dermed genererer pris- og kvantumseffekter bade i
EU-30 og i Russland.

I scenariet Klimapolitikk antar vi at EU overoppfyl-
ler sitt selvpélagte mal om en reduksjon i utslippene av
drivhusgasser p& 20 % i 2020 sammenliknet med utslip-
pene i 1990. Vi antar at EU gjennom ulike tiltak makter
4 redusere utslippene i de sektorene som er omfattet av
dens klimakvotesystem — EU Emission Trading System
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(EU ETS) — med 30 % i forhold til 2005 (mot 21 % i
referansebanen).”

Den strammere klimapolitikken reduserer kullkraftpro-
duksjonen med 24 % og oker fornybar kraftproduksjon
med 14 % (sammenliknet med referansescenariet), mens
gasskraftproduksjonen naermest ikke endres, se figur 6.
Heller ikke samlet kraftproduksjon endres mye. For 4 f4
til en vridning fra fossilbasert mot fornybar kraftproduk-
sjon ma kvoteprisen (ETS-prisen) oke betydelig, se figur 7.
Videre méd produsentprisen for elektrisitet oke for a lokke
fram mer fornybar kraftproduksjon, se figur 7.

Figur 6 Elektrisitetsproduksjon i EU-30 (TWh)

4500
4000 -
3500 -
3000 -
2500 -
2000 -

M Gasskraft

1500 | = Fornybar kraft
1000 - H @vrig kraft
500 - m Sum kraft
0
Figur 7
mmm Produsentpris for elektrisitet i EU-30, euro/MWh ——ETS pris, euro/tCO2
Euro/MWh Euro/tCOZ
52 18
2 i
29 r 14
48 12
47 [ 1o
i -
44 -4
43 2
42 -0
O o X o &
N S e & & & &
v < & N N &
Qgc}e &ec, 2’0‘1 @,bQ v&o
&
& ‘¢§b <

Samlet gasskonsum i EU pavirkes kun marginalt. Folgelig
blir virkningene pa russisk og norsk gasseksport, norsk gas-
seksportpris og russiske gasspriser og -kvanta marginale.

3.6 Raskere utfasing av atomkraft i Europa

[ scenariet Atomkraft studerer vi virkningene av en (hypo-
tetisk) halvering av atomkraftkapasiteten i EU-30 i forhold
til 2009. Effektene av en slik politikk for gassmarkedet 1

> De viktigste sektorene som inngar i EU-ETS er elektrisitetsproduksjon
og utslippsintensive industrisektorer.
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Europa er relativt beskjedne. I referansescenariet er atom-
kraftens markedsandel i kraftproduksjonen 23 %, mens den
iscenariet Atomkraft er redusert til 12 %. Fornybarandelen
(vann, bio, vind og sol) i kraftproduksjonen gker fra 38 %
(i referansescenariet) til 46 %, mens gasskraftens andel av
kraftproduksjonen oker fra 14 % til 17 %. Mer fornybar
kraft krever en hoyere produsentpris pa elektrisitet, se
figur 7. Dermed md kvoteprisen (ETS-prisen) stige for &
sikre klimamalsettingen.

Lavere atomkraftkapasitet oker samlet konsum av gass
i EU-30 med 4 %, mens brukerprisen pa gass kun oker
svakt (i underkant av 1 %). Det gkte konsumet realiseres
gjennom heyere import av russisk gass (direkte til EU-30
og indirekte via Ukraina), mens norsk eksportvolum kun
oker med 1 %. Eksportprisen pd norsk gass gker imidlertid
med 5 %, se figur 5.

4 AVSLUTNING

Russland har lenge veert den storste tilbyderen av gass til
Europa og dermed ogsd den viktigste konkurrenten til
Norge i det europeiske gassmarkedet. Forholdet mellom
Russland og EU har blitt betydelig forverret det siste aret,
forst og fremst som folge av konflikten mellom Russland
og Ukraina. En stor del av den russiske gasseksporten til
EU gir gjennom nettopp Ukraina. Samtidig er det store
endringer i det europeiske energimarkedet, ikke minst pa
grunn av endret energi- og klimapolitikk i EU.

I denne artikkelen har vi studert utviklingen i russisk gas-
seksport til EU, gitt ulike antakelser om tilgjengelig trans-
portkapasitet mellom Russland og EU, gkt gasshandel mel-
lom Russland og Kina, og energi- og klimapolitikken i EU.
Vi har ogsd underspkt hvordan dette kan pévirke volum og
priser for norsk gasseksport.

Et sentralt resultat er at dersom Russland ikke lenger
eksporterer gass via Ukraina, vil russisk gasseksport til
EU falle betydelig. Det skyldes at det er lite ledig kapa-
sitet i de ovrige rorene som ikke gir gjennom Ukraina.
Dersom Russland ogsa skulle gnske & unnga eksport via
Hviterussland, blir eksporten halvert sammenlignet med
referansebanen for 2020. Gasskonsumet i EU faller da med
ca. 10 %. For Norge inneberer dette en betydelig prisok-
ning p4 norsk gasseksport (12 %), mens eksportvolumet
kun eker med 3 % i henhold til vare simuleringer. Vi
far lignende resultater dersom EU selv velger & begrense
importen av russisk gass.
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Nedgangen i russisk gasseksport til EU kan delvis motvir-
kes gjennom bygging av den nylig annonserte rorledningen
til Tyrkia og Hellas, Turkish Stream, med mindre eksport-
nedgangen skyldes importrestriksjoner fra EUs side. Uten
restriksjonene diskutert over er effekten av Turkish Stream
derimot liten for EUs gassmarked.

Avtalen om gasseksport fra Russland til Kina har ogsd
beskjeden effekt pa det europeiske gassmarkedet. Heller
ikke EUs energi- og klimapolitikk har store effekter pa rus-
sisk gasseksport til EU. Det gjelder spesielt klimapolitik-
ken, noe som skyldes at gass er i en mellomposisjon mel-
lom kull pa den ene siden og fornybar energi pa den andre
siden (med hensyn pa CO,-utslipp). Gasskonsumet i EU
blir derfor ikke sarlig endret av strammere klimapolitikk.
Restriksjoner pd atomkraft i EU har noe storre (og positive)
effekter p4 gassettersporselen og oker dermed gassekspor-
ten fra Russland til EU.
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KRISTIN LINNERUD
CICERO'

Stotte til elektrisitetsproduksjon fra
fornybare kilder. Er risiko et onder*

Europakommisjonen gnsker mer bruk av markedsbaserte stotteordninger, slik som det norsk-

svenske elsertifikatmarkedet.? Likevel velger de fleste EU-land faste innmatingstariffer og til-

svarende stotteordninger som skjermer investor mot prisrisiko. Men, er prisrisikoen under

markedsorienterte stottesystemer uhdndterbar? Er risiko et onde? Og, hva med politisk risiko

for justeringer i stotteordningene? Jeg diskuterer disse problemstillingene med utgangspunkt

i den politikken som fores pa dette omradet i Europa i dag.

1 EUROPAKOMMISJONENS RAD
Innen 2020 skal EUs fornybare energiproduksjon utgjore
minst 20% av den totale energibruken, for si & oke til 27%

' Center for International Climate and Environmental Research — Oslo
(CICERO), Gaustadalléen 21, 0318 Oslo. Epost: Kristin.linnerud@ci-
cero.oslo.no. Telefon: +47 94873338.

2 Artikkelen i Samfunnsekonomen tar utgangspunkt i Boomsma og
Linnerud (2015) som viser hvordan et realopsjonsproblem med to
stokastiske prosesser kan loses og anvender dette pa fornybarstotte.
I artikkelen i Samfunnsgkonomen forsoker jeg a formidle innsikten
i Energy-artikkelen uten & ga i detalj p4 den matematiske lgsningen,
samtidig som jeg setter problemstillingen inn i en europeisk kontekst
som er spesielt nyttig for norske lesere. Forskningen er finansiert av
Norges Forskningsrad, prosjekt 228811/E20 «Investment under un-
certainty: EU renewable energy and climate policies beyond 2020.»
Jeg vil gjerne takke alle deltakere i dette prosjektet, béde forskere og
representanter fra neeringen og fra forvaltningen. Jeg vil rette en spesi-
ell takk til prosjektleder Stein-Erik Fleten (NTNU) og min medforfatter
Trine Krogh Boomsma (Universitetet i Kobenhavn) p4 Energy-artikke-
len. Jeg vil ogsé takke Samfunnsokonomens anonyme fagkonsulent for
nyttige kommentarer.
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innen 2030.*> For perioden fram til 2020 er det fastsatt
individuelle maltall for hvert EU-land, og Norge har avtalt
et nasjonalt mal for fornybar energi pa 67,5% (Prop. 4 S
2011-2012).

Alle EU-land og Norge har innfert ulike former for stotte til
elektrisitetsproduksjon fra fornybare kilder for 4 né disse
mélene. Stotten er i hovedsak utformet som produksjons-
stotte der produsenten mottar en betaling per enhet elek-
trisitet levert pa nettet. Denne stotten kan komme i stedet
for eller i tillegg til markedsprisen p4 elektrisitet, og stotten
kan veere fastsatt pa forhand eller den kan veere bestemt av
tilbud og ettersporsel i et marked.

> 1 Norge og Sverige kalles disse sertifikatene for elsertifikater. Dette be-
grepet er ikke i bruk i andre land som bruker tilsvarende ordninger. Jeg
vil derfor bruke det mer vanlige begrepet gronne sertifikater i denne
artikkelen.
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De populere innmatingstariffene (engelsk: feed-in tariffs)
gir produsenten en fastlagt pris per enhet elektrisitet levert
P4 nettet i et gitt antall r. Innmatingspremiene (engelsk:
feed-in premiums) gir produsenten en fastlagt premie pa
toppen av den markedsbestemte elektrisitetsprisen i et gitt
antall ar. Ulike former for omsettelige sertifikater gir produ-
senten to usikre inntektskilder, én fra salg av elektrisitet og
én fra salg av sertifikater. De to siste typene produksjons-
stotte blir kalt markedsbaserte fordi elektrisitetsprisen og
eventuelt stotten blir bestemt i et marked.

Produksjonsstotten kan vere differensiert ut fra tekno-
logi, lokalisering, storrelse, ar kraftverket kom i drift og
lignende, eller stptten kan veere lik for all kraftproduksjon
fra fornybare kilder. Det er en tendens til at faste innma-
tingstariffer og —premier er differensierte, mens sertifikat-
ordninger ikke er det. Men det trenger ikke veere slik. Alle
ordningene blir finansiert ved at sluttbruker far et tillegg pa
stromregningen som reflekterer merkostnaden ved & oke
produksjonen av kraft fra fornybare kilder.

Europakommisjonen har utarbeidet retningslinjer for
utforming av fornybarstette (European Commission SWD
2013 439 Final):

e Faste innmatingstariffer — ber  erstattes  med
innmatingspremier, som betales pa toppen av
en markedsbestemt elektrisitetspris, eller andre

markedsbaserte stotteordninger, som gjor det lennsomt
a respondere pd endringer i markedssituasjonen.

e Man ber unngi endringer i stotteordningen som ikke
er annonsert pd forhand, eller som har tilbakevirkende
kraft, fordi dette vil undergrave investors tillit og
forhindre framtidige investeringer.

o Samarbeidsmekanismer der to eller flere land gér
sammen om & realisere et fornybarmél ber oppmuntres.

e Formélet med stotteordningene er & kompensere
for markedssvikt og reguleringsmessige skjevheter
(som subsidiering av fossil energi). Etter hvert som
teknologiene modnes, bor stotteordningene gradvis bli
fjernet.

* Informasjon om Europakommisjonens 2020 klima- og energipakke er
gitt her: http://ec.europa.eu/clima/policies/strategies/2020/index_en.htm. 1
oktober 2014, vedtok Det europeiske rad et rammeverk for EUs klima-
og energipolitikk for 2020-2030: https://www.regjeringen.no/no/sub/
eos-notatbasen/notatene/2014/mars/eus-2030-rammeverk-for-klima-
-og-energi/id2434405/
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2 NORGES OG EUS VALG AV STOTTEORDNINGER

Tabell 1: Typologi for produksjonsstotte til fornybar
elektrisitetsproduksjon.

Pris-
usikkerhet Begrep Utbredelse/tilsvarende ordninger
Ingen Fastinn-  Den mest populare internasjonalt
matings-  og brukes i et flertall EU-land. Andre
tariff ordninger med tilnaermet null pris-
risiko er «contracts for difference»
(Storbritannia, fra 2017) og «sliding
market premiums» (Tyskland).
En usikker Fastinn-  Brukes i enkelte stater | USA. Lite
pris matings-  brukt i EU generelt, men brukes i
premie Danmark for visse teknologier.
To usikre  Grgnne Brukes i en rekke stater i USA, men
priser sertifikater er mindre populaer i EU. Brukes i

Norge, Polen, Romania, Storbritannia
og Sverige. Andre navn p3 samme
ordning er «renewable electricity stan-
dard» (USA), «renwables obligation
certificates» (Storbritannia, til 2017)
og «elsertifikater» (Norge og Sverige).

Det er en utfordring 4 fi oversikt over de ulike stotteord-
ningene i Europa, dels fordi ordninger av samme type gar
under ulike navn, og dels fordi de fleste land har flere stot-
teordninger i bruk samtidig.” 1 tabell 1 er stotteordningene
delt i tre grupper ut fra prisrisiko. En slik inndeling er nyt-
tig for 4 diskutere Europakommisjonens réad.

Europakommisjonens rdd er i stor grad fulgt ved utfor-
mingen av det norsk-svenske elsertifikatmarkedet, som
ble etablert 1. januar 2012 (Lov om elsertifikater, 2011).
Dette markedet skal fram til 2020 oke kraftproduksjonen
basert pa fornybare energikilder i Sverige og Norge med
26,4 TWh. Det tilsvarer stromforbruket til mer enn halv-
parten av alle norske husholdninger. Halvparten av all
kraftproduksjon som realiseres i Norge og Sverige under
denne ordningen, vil telle med nir Norge rapporterer sin
fornybarandel til EU i 2020. Samarbeidet vil vare fram til
utgangen av dr 2035.

Det norsk-svenske elsertifikatmarkedet er et markedsbasert
stottesystem der bade strompris og sertifikatpris bestem-
mes av tilbud og ettersporsel. Produsenter av ny, fornybar
kraft har rett til 4 selge ett sertifikat per MWh levert pa

> For kilder til data pa fornybarstotte se for eksempel den arlige rappor-
ten utarbeidet av europeiske energiregulatorer (Council of European
Energy Regulators, 2015) eller vevsiden utarbeidet av EU kommisjonen
http://www.res-legal.eu/compare-support-schemes/)
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nettet, mens leveranderer av kraft er palagt & kjope elser-
tifikater for en andel av salget sitt. Ordningen er etter-
sporselsdrevet. Det er myndighetenes fastsettelse av drlige
andeler, ogsa kalt kvoter, og sertifikatpliktig salg av kraft
som bestemmer ettersperselen etter sertifikater. Norge og
Sverige har hver sin lovfestede kvotebane. For 4 nd malet
om 26,4 TWh innen utgangen av 2020 med rimelig sik-
kerhet, har hvert land en rett og en plikt til & justere sin
kvotebane dersom det forventer endringer i framtidig ser-
tifikatpliktig salg av kraft. Dette skal fortrinnsvis skje ved
sékalte kontrollstasjoner hvert fjerde dr (Se Regjeringen,
2011; LOVDATA, 2011; LOVDATA, 2015).

Men f4 EU-land har fulgt Europakommisjonens rdd. Kun
5 land, inklusiv Norge og Sverige, har elsertifikater eller
tilsvarende sertifikatordninger (Norge, Polen, Romania,
Storbritannia, og Sverige). Disse ordningene er i tabell
1 referert til som gronne sertifikater.®* Kun Danmark har,
for visse teknologier, innfert en fast innmatingspremie pa
toppen av markedsprisen for elektrisitet. # Ingen land har
innfert en samarbeidsmekanisme tilsvarende det norsk-
svenske elsertifkatmarkedet.

Tvert imot, har de fleste EU-land i dag faste innmatingsta-
riffer eller tilsvarende stotteordninger som skjermer inves-
tor mot prisrisiko. Og, i de land der myndighetene gjor
endringer i stotteordningene, sd er de gjerne i motsatt ret-
ning av det Europakommisjonen anbefaler, eller endrin-
gene er mer symbolske enn reelle.

I Tyskland har sdkalte «sliding market premiums» erstattet
faste innmatingstariffer for store kraftprosjekter basert pa
fornybar energi. Den glidende premien blir betalt pd top-
pen av markedsprisen for elektrisitet og beregnes som for-
skjellen mellom en teknologi-spesifikk referanseverdi og
markedsprisen for strom. Referanseverdien for nye pros-
jekter blir justert nedover basert pd en forhandsbestemt
regel som tar hoyde for i hvilken grad stotteordningen har
bidratt til & over- eller underoppfylle teknologispesifikke
mal for ny, fornybar kraft.

Elsertifikater og tilsvarende typer sertifikatordninger blir referert til un-
der samlebetegnelsen gronne sertifikater i den érlige rapporten fra eu-
ropeiske regulatorer (Council of European Energy Regulators, 2015).
Informasjonen om Danmarks bruk av faste innmatingspremier er lastet
ned 9. september fra denne vevsiden: http:/www.res-legal.eu/search-
by-country/denmark/single/s/res-e/t/promotion/aid/premium-tariff-
law-on-the-promotion-of-renewable-energy/lastp/96/

De fleste land som oppgir at de har en ordning med faste innmatings-
premier, har i realiteten en ordning der premien er variabel, mens sum-
men av premie og elektrisitetspris er rimelig fast, som «contracts for
difference» og «sliding market premiums» nevnt under.
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I Storbritannia vil sdkalte «contracts for difference» fra
2017 erstatte markedsbaserte gronne sertifikater som stot-
teordning for sterre anlegg. Under den nye ordningen sel-
ger produsenten kraften til markedspris, men mottar en
variable premie pd toppen slik at summen av strompris og
premie blir lik en forhandsavtalt pris.

De fleste medlemsland har redusert stotten til kraftproduk-
sjon fra fornybare energikilder i takt med lavere kostna-
der for ulike teknologier. Tyskland har over tid annonsert
en gradvis nedtrapping av faste innmatingstariffer til nye
investorer i solcelleanlegg. Andre land har vedtatt store og
uventede kutt i stotten til nye anlegg. Eksempler pa dette
er Spania som i 2012 stanset all stotte til ny kraftproduk-
sjon fra fornybare kilder, og Storbritannia som i juli 2015
varslet en reduksjon i innmatingstariffer for nye solcellean-
legg med 89% fra januar 2016.

Flere land har ogsd vedtatt reduksjoner i fornybarstotte
med tilbakevirkende kraft og slik svekket lennsomheten
til allerede etablerte anlegg. I folge DnB (2015) har ni land
i Europa gjennomfort slike endringer med tilbakevirkende
kraft: Bulgaria, Estland , Finland, Hellas, Italia, Portugal,
Spania, Den tsjekkiske republikk og Romania. Ytterligere
fire land har diskutert, men valgt & ikke gjennomfore, ned-
justeringer av fornybarstotte med tilbakevirkende kraft:
Storbritannia, Tyskland, Polen og Slovakia.

Denne typen politiske valg fikk det internasjonale energ-
ibyrdet IEA til 4 gi folgende advarsel i en presseuttalelse
28 august 2014 °: «Opptrappingen av fornybar energi vil
avta de neste fem drene dersom ikke den politiske usikker-
heten blir redusert.» Og, 23. juli 2015 uttalte IEA folgende
ien evaluering av spansk energipolitikk'?: «For & gjenvinne
investors tiltro, ber det [Spania] ogsa neye folge prinsip-
pene om transparens, forutsigbarhet og sikkerhet nar de
endrer sin politikk og sine reguleringer.»

9 Min oversettelse. Sitatet er hentet fra en presseuttalelse pa folgende
vevside (nedlastet 15 november 2015): http://www.iea.org/mnewsroo-
mandevents/pressreleases/2014/august/policy-uncertainty-threatens-
to-slow-renewable-energy-momentum.html

19 Min oversettelse. Sitatet er hentet fra en presseuttalelse pa folgende
vevside (nedlastet 15 november 2015): http://www.iea.org/newsroo-
mandevents/pressreleases/2015/july/iea-praises-spain-for-robust-ener-
gy-security.html
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3 FAGLIGE SYNSPUNKT

Det er ingen enighet blant forskere om hvilken form for
stotte til kraftproduksjon fra fornybare energikilder som er
best for samfunnet. Konklusjonene avhenger av hvilken
problemstilling man analyserer og hvilken teori og metode
man benytter.

Dersom malet er & redusere utslipp av klimagasser, vil
en standard samfunnsekonomisk analyse tilsi at prising
av utslipp er det mest treffsikre og kostnadseffektive vir-
kemiddelet, og at stette av fornybar kraftproduksjon ber
unngas fordi det gir uenskede og utilsiktede konsekvenser.

En bredere samfunnsekonomisk analyse, som ogsé inklu-
derer positive spillover effekter fra forskning og lering,
kan gi et mer nyansert bilde. Fischer og Newell (2008)
rangerer ulike tiltak for & oppna reduksjon av klimagasser
pé kort og lang sikt. De rangerer gronne sertifikater som et
mer kostnadseffektivt virkemiddel enn faste innmatings-
premier og direkte stotte til forskning og utvikling, men
som et mindre kostnadseffektivt virkemiddel enn ulike for-
mer for prising av karbondioksid. De konkluderer likevel
med at vi trenger en miks av virkemidler.

Andre samfunnsvitenskapelige studier tar utgangspunkt i
at myndighetene vil stotte kraftproduksjon fra fornybare
kilder, og vurderer hvilken form for stotte som er best for
samfunnet langs andre kriterier enn kostnadseffektivitet.

Jacobsson mfl. (2009) advarer mot bruk av grenne serti-
fikater basert pa en tverrfaglig vurdering. De papeker at
faste innmatingstariffer er bedre egnet til & stimulere fram-
veksten av et bredt spekter av nye teknologier og at gronne
sertifikater har uheldige fordelingseffekter. Analysen tar
utgangspunkt i at innmatingstariffer alltid er differensierte
med hensyn til teknologi, mens sertifikater aldri er det.

Burer og Wiistenhagen (2009) og Sovacool (2010) finner
empirisk belegg for at private investorer i gronn teknologi
og andre aktorer i elektrisitetssektoren foretrekker faste
innmatingstariffer framfor andre stgtteordninger for forny-

bar kraftproduksjon.

Fagiani mfl. (2013) bruker en numerisk modell for 4
simulere effekten pa markedet av faste innmatingstariffer,
faste innmatingspremier og gronne sertifikater under ulike
antakelser om investors risikoaversjon. De formulerer
forskningsspersmalet sitt slik (ibid, side 649): «Er gevin-
sten ved en mer effektiv utnyttelse av ressursene storre
enn tilleggskostnaden ved en hgyere risikopremie?» De
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konkluderer med at dersom investor er moderat risikoa-
vers, sé vil gronne sertifikater veere & foretrekke.

De tre siste studiene bergrer selve kjernen i motstanden
mot markedsbaserte stotteordninger: de paferer investorer
i nye, fornybare kraftprosjekter en risiko som gjor at de
krever en hgyere avkastning for & investere. I de to siste
kapitlene diskuterer jeg hvor stor denne risikoen er og i
hvilken grad samfunnet bor skjerme investor for slik risiko.

4 RISIKO UNDER ULIKE STOTTEORDNINGER

I folge en tradisjonell investeringsregel skal man skal inves-
tere ndr naverdien av forventede framtidige kontantstrom-
mer fra prosjektet (V) er storre eller lik investeringsutlegget
(D) (Brealy mfl., 2013):

V-I1>0 @h)

Her er risiko kun reflektert i valget av avkastningskrav for
4 beregne naverdien til prosjektet. Dette avkastningskravet
er gitt ved kapitalverdimodellen som en sum av risikofri
rente pluss et péslag for risiko.

Hovedbudskapet i kapitalverdimodellen er at investor ikke
far betalt for all prosjektrisiko, kun den delen som investor
ikke kan kvitte seg med ved 4 investere i en bredt sammen-
satt portefolje av ulike eiendeler. Litt omtrentlig kan vi si
at dersom framtidige inntekter fra en stotteordning har en
sterk og positiv samvariasjon med den gkonomiske utvik-
lingen generelt, vil péslaget for risiko i avkastningskravet
bli stort."! Dersom samvariasjonen er svak eller negativ,
vil avkastningskravet bli lik eller lavere enn risikofri rente.
Det er med andre ord ikke opplagt at investor vil kreve et
vesentlig hoyere avkastningskrav under mer markedsba-
serte stotteordninger.

Det er grunn til & tro at stromprisen (under faste innma-
tingspremier) og summen av strom- og sertifikatpriser
(under gronne sertifikater) vil vere lavt korrelert med den
gkonomiske utviklingen generelt. Under faste innmatings-
premier kan forhold som for eksempel nedber, vind, sol,
temperatur og mélet om mer fornybar kraft, vere mer
avgjorende for markedsprisen pé elektrisitet enn gkono-
miske konjunkturer. Under grenne sertifikater vil kost-
nadsutviklingen pd ny, fornybar kraftproduksjon trolig

" En grundigere analyse vil selvsagt kreve at vi ogsa vurderer andre for-
hold som bestemmer usikkerheten til framtidige kontantstrommer,
som arlige kostnader og omsatt kvantum.
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vaere mer avgjorende for summen av priser enn gkono-
miske konjunkturer.

Dette betyr i sa fall at investor enkelt og billig kan diversi-
fisere vekk store deler av prosjektrisikoen under de ulike
stotteregimene ved 4 investere i en bredt sammensatt por-
tefolje av aksjer, og at slik diversifiserbar risiko vil bli tillagt
liten vekt ved verdsetting av prosjektet.

Likevel viser empirisk forskning at investor tar hensyn til
den totale prosjektrisikoen, og at de stilt overfor f.eks. usi-
kre priser noler med & investere i prosjekter som er lgnn-
somme etter en tradisjonell investeringsregel (1). En slik
atferd kan forklares ut fra nyere investeringsteori, dvs.
realopsjonsteori (Dixit and Pindyck, 1994).

Kort fortalt: En konsesjon til 4 bygge et kraftanlegg kan
betraktes som en opsjon. Konsesjonen gir konsesjonseier
en rett men ikke plike til &4 bygge et kraftanlegg innen en
gitt tidshorisont. Konsesjonseier kan velge & uteve opsjo-
nen ved 4 betale et fast investeringsutlegg i bytte mot fram-
tidige inntekter. Retten til & utsette investeringsbeslutnin-
gen har en verdi dersom framtidige kontantstrommer er
usikre og investeringsutlegget er en irreversibel kostnad.

I folge en revidert investeringsregel skal investor investere
ndr naverdien av framtidige kontantstrommer (V) er storre
eller lik summen av investeringsutlegget (I) og verdien av &
utsette investeringsbeslutningen (T):

V—-I>T @)

der T oker med usikkerheten knyttet til framtidige
kontantstrommer.

Igjen spiller diversifisering av risiko en rolle, men denne
gangen innenfor rammene av prosjektet. Ved & kombinere
to usikre priser, som elektrisitetspris og sertifikatpris, for-
svinner deler av prosjektets totale risiko sa lenge de to pri-
sene ikke beveger seg helt i takt. Selv nar prisene tenderer
til 4 bevege seg i samme retning, vil deler av de individuelle
prisrisikoene fjernes.

Dette betyr to ting:
e at

o

myndigheter ved 4
ekstra usikker pris, sertifikatprisen, har redusert
prosjektrisikoen til investorer som tidligere mottok kun

norske introdusere  én

én usikker pris, strgmprisen (i hvertfall hvis prisene
hver for seg er like usikre).
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e at ikke
nedvendigvis er mer usikker enn ordningen med faste
innmatingspremier dersom sertifikat- og stromprisen
er negativt korrelert.

ordningen med grenne sertifikater

Den videre framstillingen er mer teknisk, og de som gnsker
det kan fortsette til kapittel 5 uten & miste innsikt.

Ser vi vekk fra andre usikre faktorer, kan variansen til den
prosentvise endringen prosjektverdien under ulike stotte-
ordninger beskrives ved folgende funksjon:

3)

Odyy = wloEdt + (1 — w)?a¢dt + 2w(1 — w)pogogd

der E er elektrisitetspris, S er storrelsen pa stotten,
w = E/(E + S), 0% og a2, og er variansene til de prosent-
vise endringene i prisene og p er korrelasjonskoeffisienten.

Sé lenge p < 1, vil standardavviket til prosjektets avkast-
ning veere lavere enn et veiet snitt av de individuelle stan-
dardavvikene (o4y/y < wog + (1 — w)os ). En betydelig
del av de individuelle prisrisikoene vil kunne diversifiseres
vekk ved p = 0, og all risiko kan i prinsippet diversifiseres
vekk dersom p =—1.

Et regneeksempel kan illustrere dette, selv om tallene jeg
bruker ikke bor tillegges for stor vekt. Basert p4 data fra
det nordiske kraftmarkedet har jeg estimert parametrene
over til: 6,= 6%, 6,= 7%, og p = 0."> Med utgangspunkt i
observerte priser pd E = 30 ore/kWh og S = 15 ore/kWh,
kan risikoen til prosjektet estimeres til

oavrv = (2/3)20062 + (1/3)2007% = 4.6%

Dette er en betydelig lavere risiko enn dersom investor kun
mottok inntekter fra salg av elektrisitet (6%), og det er
selvsagt en betydelig lavere risiko enn et veiet snitt av de
individuelle standardavvikene (6,3%). Dersom investor
mottok en fast innmatingspremie pd 15 ore/kWh pa top-
pen av den usikre stremprisen, ville risikoen 1 dette tilfelle

bli noe lavere: a4y, = V(2/3)20,062 = 4,0 %.

'2 Jeg har brukt gjennomsnittlige ukespriser for trearige forwardkontrak-
ter notert pA NASDAQ OMX (elektrisitet) og Svenska Kraftmekling
(sertifikater) for perioden 1 januar 2005 til 30 april 2015 for & esti-
mere parametrene. Volatilitetsparametrene 0g og 0s er estimert som
det annualiserte standardavviket til den naturlige logaritmen av ukent-
lig avkastning ( log(E,) — log(E,_;) ). Korrelasjonskoeffisienten er
estimert til 0.04 basert pa det samme tallmaterialet.
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Figur 1: Prosjektrisiko under ulike stotteregimer. Risiko
er malt som standardavviket til prosjektets avkastning
(9aviv ) for ulik andel av strompris i samlet inntekt
(w=E/(E +S)). Parametrene er satt til

0g=6%,05=1{0;7%} og p=1{-1;0:+1}

Figur 1 viser prosjektrisikoen for de tre stotteregimene
under ulike forutsetninger. Vi ser at faste innmatingspre-
mier faktisk kan medfere en hoyere prosjektrisiko enn
gronne sertifikater dersom elektrisitetspriser og sertifikat-
priser er negativt korrelert og stremprisens andel av totale
inntekter er middels til hoy.

Til slutt et par ord om forventet korrelasjon mellom elek-
trisitets- og sertifikatpriser. Dersom de érlige kvotene for
pliktig sertifikatkjop er gitt, vil et skift i ettersporselen etter
strom resultere 1 at prisene pa sertifikater og strom beveger
seg 1 samme retning, mens et skift i tilbudet av strom fra
eksisterende anlegg vil resultere i at prisene pa sertifikater
og strem beveger seg i motsatt retning. Men dersom disse
skiftene er rimelig permanente, vil myndighetene justere
framtidige kvoter for pliktig sertifikatkjop slik at de nér
malet om 26,4 TWh med rimelig sikkerhet. Pa lang sikt
er det derfor grunn til 4 forvente at skift i ettersporsels-
eller tilbudskurven som resulterer i endringer i strompris,
vil motvirkes av motsatt rettede bevegelser av sertfikatpri-
sen for 4 sikre at summen av priser blir lik den langsiktige
marginalkostnaden til den marginale produsent. For en
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diskusjon av forventet korrelasjon mellom disse prisene, se
for eksempel Jensen og Skytte (2002) og Lemming (2003).

5 ER RISIKO ET ONDE?

Markedsbaserte fornybarstetteordninger, som grenne ser-
tifikater og faste innmatingspremier, blir ofte kritisert for
4 pafere investor en uensket stor risiko. Det blir hevdet at
hoy investorrisiko vil gjore det vanskeligere og/eller dyrere
a nd fornybarmal og at investorgrupper som sma hushold-
ninger og lokale grunneiere vil bli utestengt fra dette mar-
kedet. Jeg vil derfor avslutte med 4 presentere noen motar-
gumenter til dette synet.

For det forste, er prosjektrisikoen under gronne sertifikater
héndterbar. Selv en liten investor vil enkelt og billig kunne
fjerne det meste av risikoen ved & investere i et aksjefond.
Og selv om investor fokuserer utelukkende pé prosjek-
trisikoen, vil inntektsstrommen investor mottar under de
to stotteregimene gronne sertifikater og faste innmatings-
premier veere mindre variabel enn inntektsstrommen fra
salg av elektrisitet alene.'® Det er grunn til 4 tro at Fagiani
mfl. (2013) har oversett dette poenget nér de skriver (Ibid,
side 650): «Et sertifikatmarked utsetter investor for to

% Denne konklusjonen holder dersom variansen til sertifikatpriser og
elektrisitetspriser er lik. Under denne forutsetningen vil variansen til
inntekter fra salg av elektrisitet alene alltid vaere hoyere enn variansen
til inntekter fra salg av elektrisitet og salg av sertifikater og variansen
til inntekter fra salg av elektrisitet og en fast innmatingspremie. Se for-
mel (3).
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ulike prisrisikoer ved at det legger usikkerheten knyttet til
strompriser til usikkerheten knyttet til sertifikatpriser.»

For det andre, bor akterer i kraftmarkedet motta prissigna-
ler som reflekterer endringer i tilbud og ettersporsel. Slik
stimuleres aktorene til & lokalisere sine anlegg der det er
ettersporselsoverskudd og til 4 produsere nar prisen er hoy,
noe som bidrar til 4 fjerne flaskehalser i markedet. Rett nok
vil solkraft-, vindkraft- og en rekke vannkraftanlegg ikke
ha anledning til & tilpasse sin produksjon til endringer i
markedsprisen. Men nettopp ved at alle mottar markeds-
priser premieres de som fleksibelt kan tilpasse sin produk-
sjon (slik som eiere av regulerbare vannkraftanlegg) og de
som velger 4 investere i forskning pa og bruk av ulike for-
mer for lagring/transport av energi. Dette legger grunnlaget
for et bedre fungerende kraftmarked over tid.

For det tredje, sa er det utfordrende, for ikke & si umulig,
4 fastsette korrekte faste innmatingstariffer. Tariffer som
enten er for hoye eller for lave forer til store variasjoner i
installert kapasitet over tid som igjen forplanter seg i form
av usikre rammevilkar for leveranderene av solcellepaneler
og vindkraftturbiner. Tyske myndigheter har forsekt & bote
pé dette ved 4 lage kompliserte tabeller for kommende ars
innmatingstariffer der tariffen for nye anlegg justeres opp
eller ned dersom fjordrets kapasitetsmél ble under- eller
overoppfylt. I det hele tatt skaper faste innmatingstariffer
en del problemer som ma avhjelpes ved kompenserende
tiltak. Et eksempel pa dette er behovet for instrumenter
der investor far betalt for installert kapasitet siden faste
innmatingstariffer ikke premierer evnen til 4 produsere nar
behovet er storst.

Det er likevel visse former for risiko som investor ber
beskyttes mot, og det er politisk bestemte nedjusteringer
av subsidier med tilbakevirkende effekt. Forventninger om
at slike vedtak vil bli gjort fram i tid vil heve kravet til
lonnsomhet pd investeringer som blir gjort i dag vesent-
lig og bidra til en klar nedbremsing i investeringstakten
(se Boomsma og Linnerud, 2015). Likevel har land som
Spania, Belgia, Den tsjekkiske republikk, Bulgaria og
Hellas, gjort justeringer i sine faste innmatingstariffer som
reduserer lonnsomheten til allerede installerte kraftverk
(del Rio og Mir-Antigues, 2012). Denne typen nedjuste-
ringer er trolig mest fristende under et system der myndig-
hetene har bundet seg til en fast innmatingstariff som kan
veere i utakt med det faktiske kostnadsnivaet pa teknolo-
gien som tas i bruk.
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Gitt at Norge valgte a stotte fornybar kraftproduksjon for &
oppné vart fornybarmaél pd 67,5%, sa har vi gjort mye rett.
Samarbeidet med Sverige om et felles marked for grenne
sertifikater er kostnadseffektivt fordi all ny, fornybar elek-
trisitet som leveres pd nettet mottar den samme inntekten
per kWh—uavhengig av om det er lokalisert i Norge eller
Sverige, uavhengig av om kraften er basert pd vann, vind,
sol eller biomasse og uavhengig av om produksjonen kom-
mer fra nye anlegg eller fra opprusting av gamle. Og, vi er
godt i rute. Per 1. oktober 2015 er det blitt satt i drift og
godkjent anlegg i elsertifikatsystemet med en normaldrs-
produksjon pa 12,9 TWh. Av dette er 10,7 TWh bygget
i Sverige og 2,2 TWh i Norge. Den store snubletrdden er
hvorvidt markedet og politikerne klarer & handtere usik-
kerheten knyttet til oppnéelsen av det felles norsk-sven-
ske mélet pa 26,4 TWh i 2020. Dette handler om politisk
héndverk og tillit.
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Globale valutaer:

ROBERT REBNOR

ERLING VARDAL

Er dollarens dager talte?

Basert pa daglige valutakurser underseker vi hvor mye enkeltlands valutaer pavirkes av utvik-
lingen i de globale valutaene: dollar, euro, kinesiske yuan og japanske yen. Tilsammen bestar
var undersokelsesgruppe av 58 land, hvorav de fleste er utviklingsland. Undersokelsen var
dekker to perioder; en tredrsperiode for, og en femarsperiode etter finanskrisen. Vi finner at
dollar er den av de globale valutaene som har den storste pavirkning pd enkeltlands valutaer.
Yuan pévirker valutaene til noen av de storste landene i Asia, eksempelvis den indiske rupien.
Euroen er den valutaen som er i sterst fremmarsj. Dette skyldes hovedsakelig de mange ost-
europeiske land som gnsker en naermere integrering mot EU, og som derfor skygger euroen

naermest slavisk.

1 INNLEDNING

I tiden etter andre verdenskrig har den amerikanske dol-
laren hatt en unik posisjon. Den dannet stammen i Bretton
Woods-systemet, men ogsa etter at dette systemets sam-
menbrudd i 1973 har en rekke land fortsatt med en doll-
arbinding. Dollarens dominerende posisjon viser seg imid-
lertid mer pd andre omrédder. Ifolge Eichengreen (2011)
bestar 60 prosent av sentralbankenes valutareserver av
dollar. 50 prosent av utenlandsk gjeld er opptatt i dollar,
og dollaren blir brukt som oppgjersvaluta i 85 prosent av
alle transaksjoner mellom land. I en hundrearsperiode fra
1840 frem til den store depresjonen i mellomkrigstiden
hadde det britiske pundet en lignende posisjon innenfor
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gullstandardsystemet. P4 et omrade var det imidlertid en
vesensforskjell. Mens dollaren dannet grunnstammen i
Bretton Woods-systemet, hadde gull, og ikke pund, denne
posisjonen i gullstandardsystemet. 1 praksis betod det at
USA hadde privilegiet til & kunne bestemme dollartilfor-
selen og dermed rentenivéet innenfor Bretton Woods-
omréddet, mens noe tilsvarende ikke var tilfelle i gullstan-
dardsystemet. Den franske finansministeren Valery Giscard
d’Estaing er blitt kjent for & ha beskrevet denne fordelen
som «exorbitant privilege». Dette er ogsa tittelen pa en ny
bok av den amerikanske pkonomen og historikeren Barry
Eichengreen (2011). Her fremmer han synspunktet at USA
det siste tidret har misbrukt sin rolle som markedspleier
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pé valutaomrddet, noe han mener vil danne begynnelsen
til dollarens fall. Mer konkrete beskyldninger mot ameri-
kanske myndigheter er ikke uvanlig, som for eksempel at
manglende kontroll pa utstedelse av dollar er et av de stor-
ste problemene og en direkte drsak til de globale ubalanser
i valutamarkedene i tiden rundt finanskrisen. Og Pierre-
Olivier Gourinchas og Helene Rey (2007) som fremhever
at det «ufortjente privilegiet» gir USA muligheten til 4 lane
dollar i det internasjonale markedet til en lavere rente enn
avkastningen de oppnar pd sine utenlandsinvesteringer.

Men gitt dollarens utbredelse i dag, er det andre valutaer
som er i stand til & true dens posisjon? Euroen er en valuta
som har veert i fremmarsj. Men selv om flere og flere land
har latt euroen bli deres nasjonale valuta, mangler den
utbredelse. Det er flere arsaker til det. Det er en ny valuta,
og det tar tid 4 «bygge seg opp». Dessuten har krisen i
euroomrddet forsinket etableringsprosessen. For det andre
har Kina sin formidable vekst de siste 30 arene fort den
kinesiske renminbi' inn i debatten som en ny interna-
sjonal valuta. I 2010 hadde Kina 9,5 prosent av verdens
totale BNP, og er i dag verdens nest storste gkonomi, bare
overgétt av USA. Mange mener at det bare er et sporsmél
om tid fer Kina blir verdens storste gkonomi. Kina besit-
ter per dags dato den storste beholdningen av utenlandske
valutareserver, en beholdning hvor mer enn 70 prosent er
holdt i dollar. Etter finanskrisen har kinesiske myndigheter
innsett at avhengigheten til dollar kan péfere dem okono-
miske tap. S& de har incentiver til 4 gjore sin egen valuta
mer gangbar. Men de finansielle markedene i Kina er lite
utviklet. At renminbi har en lang vei & gd er dpenbart. Med
andre ord er der ingen klar kandidat til 4 ta over for dol-
laren. De fleste vil nok forestille seg at dette tar tid, men et
slikt synspunkt er Eichengreen uenig i. I 2011-boken sin
begrunner han det med at dollaren overtok pundets posi-
sjon i lopet av en kort periode; fra & veere neermest ukjent i
1920 til 4 bli relativt dominerende fra 1925 av.

Eichengreen hevder ogsé at om en overtagelse er p4 gang
vil det forst komme til syne ved at flere og flere land velger
4 knytte sin egen valuta opp til nykommeren. Dette er ogsa
den metodikken som er valgt av de som studerer fremvek-
sten av nye globale valutaer. Fa av disse finner indikasjoner

Det er ofte knyttet forvirring til forskjellen p& renminbi og yuan (ISO-
koden er CNY). Renminbi er det offisielle navnet pa valutaen i Kina og
betyr «folket sin valuta». Yuan er navnet pa en enhet renminbi. Nér
noe skal uttrykkes i priser sier man at det koster 10 yuan. Det er ikke
riktig & si at noe koster 10 renminbi. Distinksjonen er den samme som
mellom sterling og pund. Sterling er navnet pd en valuta, mens pund
er valutaenheten.
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pa en okt internasjonal betydning av renminbi. Riktignok
finner Subramanian og Kessler (2013) at renminbi fikk
okt betydning i @st-Asia etter finanskrisen i 2008, og
Balasubramaniam, Patnaik og Shah (2011) fant ut at 34
land viser indikasjoner pé & veere sensitive for bevegelser
i renminbi. Effektene er imidlertid sma. Det konkluderes
videre med at betydningen av renminbi blant asiatiske
land er svert begrenset. I Chen og Cheung (2011) og Lee
(2010), konkluderes det med at renminbi ikke vil ta over
posisjonen til dollaren i overskuelig fremtid, men vil fun-
gere som et alternativ p4 linje med euroen.

Analysen vi legger frem i denne artikkelen tar utgangs-
punkt i et arbeidsnotat av Subramanian og Kessler (2013).
De estimerer hvor mye dollar, euro, renminbi og japan-
ske yen betyr for utviklingen av andre lands valutaer. Dette
gjores for periodene juli 2005 — august 2008 og juli 2010
— august 2012. Vi utvider datasettet fra august 2012 til
november 2015. Utvalget av land i datasettet tar utgangs-
punkt i listen til Subramanian og Kessler (2013). Men vi
legger til land som er med i G-20-gruppen. 1 tillegg inklu-
derer vi Danmark, Norge og Sverige. Denne utvidelsen
apner opp for 4 se om landene som i dag blir sett p4 som
de mest sentrale i verdenspkonomien viser hoyere eller
lavere samvariasjon mot euro og renminbi enn andre land.
[ forhold til artikkelen til Subramanian og Kessler er imid-
lertid den viktigste forskjellen at vi i sterre grad fokuserer
pé euroen som global valuta.

Til & male endringene i valutakurser bruker vi daglige
observasjoner. Den hyppige frekvensen av data bidrar til
a fange opp sma endringer som pévirker valutakursene.
Neste kapittel diskuterer hva det inneberer for et land at
dens valuta er global. Deretter presenteres metoden vi bru-
ker. Resultatene folger sé, etterfulgt av en konklusjon.

2 KONSEKVENSER AV EN INTERNASJONAL VALUTA
For et land kan det veere store fordeler knyttet til at valu-
taen er internasjonal. En slik valuta vil naturligvis vaere
kjennetegnet ved at den blir brukt i andre land enn i utste-
derlandet. Den vil ogsa bli brukt av andre lands innbyggere
i handel med innbyggere fra tredje land.?

@kt omsettelighet, lavere risiko og positive nettverk-
seksternaliteter gjor en internasjonal valuta til et trygt og
likvid investeringsobjekt. En internasjonal valuta er ogsé

¢ Chinn og Frankel (2007), Kannan (2009) og Lim (2006) har utdypnin-
ger pé disse punktene.

SAMFUNNSOKONOMEN NR. | 2016 // 29

TINNILYY



et attraktivt aktivum for verdioppbevaring for sentralban-
ker. For eksempel er det en fordel at valutareservene er
lett omsettelige. De vil da veere ideelle som byttemiddel
ved valutaintervensjoner. Den anerkjente ekonomen Peter
Kenen brukte ofte denne tabellen for & oppsummere disse
poengene:

Tabell 2.1: Egenskaper og funksjoner til en internasjonal
valuta

Sentralbanker Private aktarer

Verdioppbevaring Internasjonale Valutasubstitusjon

reserver
Byttemiddel Brukt ved Oppgjorsvaluta ved
valutaintervensjoner handel og finansielle
transaksjoner
Verdimal Anker ved lasing av  Valuta brukt til 8

benevne verdier av
varehandel og finan-
sielle transaksjoner

en valuta

Kilde: Chinn & Frankel (2007). Opprinnelig fra Kenen (1983)

Vertikalt deles penger inn etter funksjonsmaéte: verdiopp-
bevaring, byttemiddel og verdimal. Horisontalt skilles det
mellom aktergrupper. Kenen vurderte verdioppbevarings-
aspektet for sentralbanker som det viktigste kjennetegnet
ved en internasjonal valuta med hgy status. Legg merke til
at det i den siste kolonnen i tabellen skilles mellom opp-
gjors- og benevningsvaluta. Oppgjorsvaluta vil si at valu-
taen brukes ndr grensekryssende handel skal gjores opp.
Benevningsvaluta betyr at den blir brukt nar en skal sam-
menligne internasjonale transaksjoner mellom ulike land.’
Lakkmustesten knyttet til internasjonalisering av en valuta
er om landets internasjonale fordringer blir priset i landets
egen valuta. Dersom dette er det normale tyder det pa at
landets valuta blir sett pa som stabil og troverdig.

2.1 Krav til en internasjonal valuta

Veien mot 4 bli en internasjonal valuta er krevende. Viktige
betingelser som ma veere til stede er vekst og spesielt vekst
i handelen med andre land. Ofte kreves endringer og til-
pasninger i innenlandsreguleringer knyttet til kapitalmar-
keder og kapitalbevegelser (Zhang og Chan, 2011).

Vanligvis nevnes fplgende faktorer:

Storrelsen pd okonomien
En internasjonal valuta assosieres vanligvis med en

stor og konkurransedyktig eokonomi. Sterrelsen pi

3

Disse egenskapene er utdypet i Yu (2012).
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innenlandsekonomien sikrer at det oppstér muligheter for
4 utnytte og forsterke stordriftsfordelene gjennom interna-
sjonal handel. Ved 4 innta en sentral rolle innenfor inter-
nasjonal handel, skapes det muligheter for et marked med
utenlandske valutatransaksjoner mot den hjemlige valu-
taen.

Finansielle markeder

En internasjonal valuta er assosiert med store og velut-
viklede finansielle markeder i hjemlandet. Disse vil vere
likvide, apne og gjerne stottet av en solid sentralbank.
Dette sikrer tilgang til flere investerings- og ldnemulighe-
ter 1 hjemlandet, samt tillater effektiv arbitrasje p& grunn
av lave transaksjonskostnader. Det siste kan illustreres
ved at en aktor som ensker & veksle israelske shekel mot
colombianske peso. Transaksjonskostnadene vil her vere
lavere ved 4 veksle via en internasjonal valuta, enn 4 veksle
direkte mellom israelske shekel og colombianske peso.

Stabil valuta

En stabil valutakurs er viktig for at en valuta skal bli brukt
til verdioppbevaring. To vanlige indikatorer for & male sta-
biliteten til en valuta er inflasjon og volatilitet. Ved hoy
inflasjon trues valutaens kjopekraft og det skapes usikker-
het om fremtidige verdier holdt i valutaen. En hey volatili-
tet i valutakursen blir assosiert med en hoyere risiko knyt-
tet til & holde verdier i valutaen.

Nettverkseksternaliteter

Kombinasjonen av en god infrastruktur og fleksible finan-
sielle markeder forer vanligvis til at akterer vil holde seg til
den plattformen de kjenner godt til. Dette blir en selvfor-
sterkende prosess, som skaper positive nettverkseffekter.
Etter hvert som flere aktorer finner det passende & bruke en
valuta, vil flere ogsa finne det passende & gjennomfore sine
transaksjoner i den samme valutaen (Greenspan, 2001).

2.2 Gevinstposter
Chinn og Frankel (2007) trekker frem folgende fordeler
ved at valutastatusen er internasjonal.

Praktisk for landets innbyggere

Ved grensekryssende transaksjoner vil innbyggerne i et
land oppleve praktiske fordeler hvis utenlandske aktorer
ogsd benytter seg av deres hjemlige valuta. En spesiell for-
del for akterene i hjemlandet er da at de slipper 4 ta valu-
tarisiko.
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Okt internasjonal posisjon for banker og finansielle
institusjoner

En effekt knyttet til statusen «internasjonal valuta» kan
vaere okt virksomhet for landets banker og andre finan-
sielle institusjoner. Hjemlandets finansielle sektor far en
fordel knyttet til det & operere i sin egen valuta.

Politisk makt

Historisk har bdde politisk makt og prestisje veert knyttet
til statusen «en internasjonal valuta». Tidlig pa 1900-tal-
let var Storbritannia en ledende akter internasjonalt, bade
okonomisk og militart. Dette sikret Storbritannia en plass
i alle viktige internasjonale diskusjonene hvor politiske og
okonomiske tema stod pé agendaen. Dette styrkeforholdet
endret seg i favor USA etter at dollaren overtok som den
dominerende internasjonale valutaen.

Seigniorage og det «ufortjente privilegiumn»

Eichengreen (2011) fremhever at USA har en betydelig
fordel ved at de far muligheten til 4 lane betydelige belop
i egen valuta til en lav rente. Hvis en ser p4 den faktiske
avkastningsraten USA oppnadr pa sine utenlandsinvesterin-
ger er den hoy, dvs. USA gis muligheten til & bygge opp
store gjeldsposter priset i egen valuta, mens de konsekvent
tjener mer pa egne investeringer utenlands enn kostnadene
knyttet til egen gjeld. Chinn og Frankel (2007) beregnet
denne differansen til cirka 1,2 prosentpoeng i faver av
USA.

En internasjonal valuta kan ogsa anses som en sikrere plas-
sering i usikre tider enn mindre kjente valutaer. Dette kan
implisere en okt ettersporsel etter valutaen og lavere rente-
kostnader (Subramanian, 2011). Dette sd vi var tilfelle for
USA under finanskrisen i 2008.

2.3 Tapsposter
Det folger ogsé ulemper ved en internasjonal valuta.

Storre fluktuasjoner i ettersporselen av valutaen

@kt bruk av en valuta forer med seg gkt variasjon i etter-
sporselen. For et lands sentralbank kan effekten av en
internasjonalisering av landets valuta fore med seg okte
vanskeligheter knyttet til & kontrollere pengemengden.

En ulempe med det «ufortjente privilegiet» er makten som
kreditorene far. En kreditor kan kvitte seg med sine valu-
tareserver nar han selv vil. Et salg fra en kreditor, eller en
gruppe kreditorer, med en betydelig beholdning av valuta-
reserver i en bestemt valor kan dermed skape store varia-
sjoner i valutakursen (Subramanian, 2011).
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Byrden av d ha ansvar

Med internasjonalisering av en valuta kommer byrden av
ansvar. Sentralbanken til den internasjonale valutaen blir
«tvunget» til 4 ta hensyn til effektene av egen pengepolitikk
i internasjonale markeder. Eksempler som ofte har vaert
nevnt er at Federal Reserve i 1982 og 1998 kuttet renten
mer enn de ellers ville har gjort (Chinn og Frankel, 2007).
Subramanian (2011) pépeker at USA har vist seg motvillig
ndr andre land innferer en offisiell «dollarisering», eksem-
pelvis som i Argentina. Dette viser at byrden av ansvar er
en reell faktor nar pengepolitikken skal fastsettes.

3 METODE

Vi undersgker i hvor stor grad et lands valuta (X) er
pavirket av de globale valutaene; amerikanske dollar
(USD), euro (EUR), kinesiske yuan (CNY) og japanske
yen (JPY), og vi folger en oppskrift som er presentert i
Frankel og Wei (2008). Effekten som globale valutaer har
pé enkeltlands valutaer estimeres ved folgende ligning:

D

j +p,Aln (%j +p,Aln (@j +p,Aln (ﬂ) +é,
. CHF ), CHF ), CHF ),

X USD
=a+pAln
\ CHF

Aln
[CHF

[ parentesene star valutakurser mot sveitserfranc (CHF). 1
telleren innenfor hver av parentesene har vi oppgitt valu-
taene vi maler sveitser franc mot. X er valutaen til enkelt-
nasjonene som inngér i undersekelsen, tilsammen 58.*
&g, eretfeilledd. & er konstantleddet, mens p, -ene er
elastisiteter som ansldr hvor kraftig tilknytning en enkelt
valuta har mot hver av de globale valutaene. Fotskriften ¢
er en tidsindeks.

Legg merke til at verdsettingen av valutaene er gjort med
den sveitsiske franc som prisingsvaluta (numeraire). Her
folger vi vurderingen til Subramanian og Kessler (2013).
Sveitserfranc har historisk sett blitt vurdert som en stabil
og neytral valuta. At valutaen ikke er knyttet til noen spe-
sielle révarepriser eller politiske ustabile regimer har gitt
den en status som en internasjonal reservevaluta og trygg
havn for verdioppbevaring. En stabil valuta vil som pri-
singsvaluta minimere stoyen og gir de mest presise estima-
tene. Legg merke til at vi lar sammenhengen mellom valu-
takurser skje i valutaenes depresieringsrater (logaritmer
pé differanseform) i stedet for valutakurser pa nivaform.
Grunnen er at valutakurser pa nivaform viser klare tegn pa

* Landene er listet opp i Appendiks C.
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a vaere ikke-stasjoneere prosesser, noe som er problematisk
i estimeringssammenheng. Vi folger for ovrig Frankel og
Xie (2009) ved & begrense summen av p-koeffisientene i
(D) dl 1, dvs:

Py =1=p—p,—p; (2)

A gi de fire ovennevnte valutaene status som globale er
selviolgelig diskutabelt. At dollaren blir valgt ut trenger
ikke nermere begrunnelse. Euroen har ogsd en utbredelse
som gjor det naturlig 4 ha den med. Renminbi er ikke
saerlig utbredt, men som Subramanian og Kessler (2013)
pépeker er den i fremmarsj. Og selv om yen ikke er ser-
lig mye brukt utenfor Japans grenser, representerer den
valutaen for verdens tredje storste gkonomi. Den viktig-
ste utelatte valutaen er britiske pund. Dette er imidlertid
en valuta som har mistet sin globale rolle, spesielt etter at
euroen ble introdusert som fellesvaluta for EU-omrédet. Vi
folger forpvrig litteraturen i valg av globale valutaer.

Ligningene (1)-(2) er et greit utgangspunkt for 4 beskrive
sammenhenger mellom valutaer i et fastkurssystem. Hvis
hjemlandet, via interveneringspolitikk, ldser valutaen (X)
til en av de fire globale valutaene, vil p-koeffisienten til
denne valutaen bli lik 1. I tilfellene hvor myndighetene
praktiserer en valutakurvordning som bestér av flere av de
globale valutaene, blir interveneringspolitikken mer kom-
plisert. Men p-koeffisientene vil gjenspeile de faktiske vek-
tene i valutakurven. Mange av landene som inngdr i vért
datasett praktiserer losere former for valutakurvordning,
gjerne kombinert med styrt binding (crawling peg). I den
grad de globale valutaene inngér i den oppsatte valutakur-
ven vil dette bli reflektert i p-koeffisientene, men estima-
tene vil ngdvendigvis bli mindre presise enn ved en streng
valutakurvordning.

Frankel og Wei (2008) bruker ligningene (1)-(2) ogsé for
4 bestemme om globale valutaer pavirker flytvalutaer. I et
rent flytkursregime vil en eventuell sammenheng mellom
et enkeltlands valuta og en av de globale valutaene ikke
kunne vere et resultat av myndighetenes intervenerings-
politikk, for slik politikk er per definisjon fraveerende. Hva
det innebzarer 4 estimere sammenhenger som ligningene
(1)-(2) for flytkursokonomier er blitt diskutert Calvo og
Reinhart (2002) og Levy-Yeyati og Sturzenegger (2005).
Men som Calvo og Reinhart (2002) peker pé er et kompli-
serende forhold at det finnes fa eksempler p4 rene flytkurs-
regimer. Myndighetene lar sjeldent valutaen flyte helt fritt.
I studien til Calvo og Reinhart ser de naermere pa i hvilken
grad endringene i de utenlandske valutareservene pavirker
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valutakursen. Det som forventes er at det skal finnes en
klar sammenheng i fastkurspkonomier. 1 flytkursgkono-
mier skal den vere fraveerende. Calvo og Reinhart finner
imidlertid forholdet tenderer mot 4 vere like betydelig for
land som offisielt har en flytkurspolitikk som for land som
offisielt velger et fastkursregime. I Frankel og Wei (2008)
tas det utgangspunkt i ligningene (1)-(2) ved & fastsla valu-
taregimer de facto ved & kontrollere for myndighetenes
intervensjoner i valutamarkedet.” Men det er vanskelig &
finne palitelige kontrollvariabler for alle de landene som
inngér i var undersokelse. Vi velger derfor & bygge direkte
pé ligningene (1)-(2).

Datamaterialet

Utvalget i datasettet bestir av valutakurser fra 58 land.
Landene er blitt valgt med utgangspunkt i utviklings-
land og medlemslandene i G20-sammarbeidet. Siden det
ikke er en standard definisjon pa hvilke land som inngar
i kategorien utviklingsland blir en liste fra en artikkel av
Subramanian og Kessler (2013) brukt. Utvalget av land har
vi gjort med gnske om 4 fokusere pa land som er sentrale
aktorer 1 det fremtidige globale gkonomibilde, samt land
som allerede innehar en sentral posisjon i dagens globale
pkonomi. En komplett liste over alle land i utvalget blir gitt
i Appendiks C.

Datamaterialet er begrenset til tidsperiodene juli 2005 —
august 2008 og juli 2010 — november 2015. Periodene er
laget slik at vi far en periode for og periode etter finanskri-
sen, men inntreffer ogsa med periodene hvor de kinesiske
myndighetene ikke har bundet renminbi opp mot dollar.®
Valutakursene er hentet inn som daglige valutakurser fra
Bloomberg L.P.

4 RESULTATER
Var estimeringsteknikk er forst & sette ligning (2) direkte
inn i ligning (1), dvs.

> Problemet med denne metoden er endogenitetsproblem mellom den
forklarte variabelen og variabelen for markedspress i situasjoner hvor
valutakursen flyter fritt. Balasubramaniam, Patnaik og Shah (2011) ret-
ter kritikken mot korrelasjonen mellom yuan og dollar. De foreslar at
variablene ma ortogonaliseres for & sikre at estimatene og modellens
forklaringskraft blir korrekt. Dette vil forvrenge tolkningen av koef-
fisienten i vart tilfelle.

° Kina hadde frem til juli 2005 et fastkursregime mot US dollar hvor
8,28 CNY = 1 USD for landet gikk over til 4 styre etter en valutakurv.
Under finanskrisen valgte kinesiske myndigheter derimot & ga tilbake
til fastkurs mot US dollar, for de igjen gikk over til en valutakurv i juli
2010. Mer om fastkurspolitikk og valutakurvpolitikk i Kina kan leses i
Isachsen (2011) og i Fang, Huang og Niu (2012).
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Aln(X) —Aln(mJ = +
CHF ), CHF ),

+

+

+ &

Deretter estimeres (3) ved hjelp av minste kvadraters
metode.” Dette gjores for hver av de to periodene vi ser
pd. En komplett tabell av estimeringsresultatene finnes i
Appendiks A. Et trekk i tabellen er at ligningenes forkla-
ringskraft er forbausende hey. I begge periodene ender 80
prosent av regresjonskjgringene opp med en R* pa over
50 prosent. Inntrykket er folgelig at de globale valutaene
forklarer mesteparten av landenes valutakursvariasjon, noe
som tyder pa at de fleste land praktiserer en eller annen
slags form for fastkursbinding mot de globale valutaene.

[ tabell 4.1 har vi fremhevet estimeringsresultatene for et
utvalg pa 10 land. 3 av landene er osteuropeiske. Disse
landene har hgye elastisiteter mot euro. Det gjelder Kroatia

7 Et problem ved bruk av minste kvadraters metode pa denne type data
er autokorrelasjon og heteroskedastisitet. I var undersokelse er ingen
av disse til stede. Vi har sjekket autokorrelasjon ved & bruke Breusch-
Godfrey observatoren og heteroskedastistiet ved Breusch-Pagan obser-
vatoren.

Tabell 4.1: Koeffisientene til utvalgte land

€)

o Aln(USDj —Aln(m)
CHF ), CHF ),

CHF ), CHF ),

P AIn[EURj —Aln(JPYj
CHF ), CHF ),

som fra 2013 ble EU-medlem med klare ambisjoner om &
innfere euro. Og det gjelder Bosnia-Hercegovina som har
currency-board mot euroen. Nédr det gjelder Albania har
de sokt om & bli EU-medlem. Ifplge IMF har de offisielt
et inflasjonsstyringssystem, men det virker som de i den
siste estimeringsperioden har nzermet seg euroen, i alle fall
bedemt ved sterrelsen pa elastisiteten mot euro.

5 av landene i tabellen er asiatiske. Hong Kong og Vietnam
har dollarbundne valutaer. I Hong Kong er dollarbindin-
gen gjennom et currency board, mens Vietnam har ifolge
IMF (2015) en de facto valutabinding.® Dette er i tabellen
bekreftet gijennom en signifikant hoy elastisitet knyttet til
amerikanske dollar. Thailand blir av IMF (2015) beskre-
vet som et inflasjonsstyringssystem. Det synes & stemme
for den forste perioden, men ikke den siste som er pre-
get av & g mot dollarbinding. De to siste av Asia-landene,

9 Vietnam har formelt et inflasjonsstyringssystem.

US dollar Kinesiske renminbi Euro Adj R?

Land Juli o5 Juli1o0 Juli o5 Juli10 Juli o5 Juli1o0 Juli o5 Juli10

Aug. 08 Nov. 15 Aug. 08 Nov. 15 Aug. 08 Nov. 15 Aug. 08 Nov. 15
Albania -0.173 0.025 0.682*** 0.166 0.483*** 0.818*** 0.5246 0.6321
Argentina 0.986*** 1.026*** 0.019 0.012 -0.001 0.011 0.9111 0.6574
Bosnia 0.034 0.041 0.255* 0.013 0.674%** 0.951%** 0.6622 0.9607
Georgia 1.025%** 0.945%** -0.002 0.024 -0.005 0.007 0.9476 0.5298
Hong Kong  0.963*** 0.968%** 0.026* 0.024*** 0.005% 0.008*** 0.9967 0.9976
Indonesia 0.711%** 0.425*** 0.243 0.444*** 0.186*** 0.134*** 0.6215 0.5237
Kroatia -0.076 -0.033 0.124* 0.007 0.938%** 1.006*** 0.8898 0.9444
Malaysia 0'51854 0.242** 0.409*** 0.546*** o5zt 0.245*** 0.8200 0.6125
Thailand 0.259 0.545%** 0.616** 0.257*** 0.121* 0.171%** 0.3846 0.7911
Vietnam 1.022%** 0.972*** -0.009 0.040 0.010 0.001 0.9534 0.8573

*p<0.05, ** p<0.01, *** p < 0.001
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Indonesia og Malaysia, er interessante.
kommer ut med like koeffisienter. I forste periode synes
de 4 veere dollardominert, men renminbi har ogsé en hoy
elastisitet. I den andre perioden derimot skifter de mot
en (forsiktig) renminbi-dominans. Vi har ogsa synliggjort

Begge landene

Georgia. Dette landet har valgt & folge dollaren, noe som
ma veere et eksempel p4 at utenrikspolitiske forhold pévir-
ker valutatilknytning.

Det siste landet vi har trukket frem er Argentina. Offisielt
har Argentina oppgitt et «crawl-like» valutaregime, men
som er kommentert i IMF (2015) er den argentinske
pesoen de facto knyttet fast til dollaren. Fra Argentina-
linjen i Tabell 4.1 ser vi at IMFs vurdering stemmer.

Vi har ogsa estimert elastisiteter for de skandinaviske lan-
dene. Danmark kommer ut med en elastisitet p4 naermest
en (0,996), noe som er ventet siden de er knyttet opp mot
euro (ERM II). Mer interessant er resultatene for inflasjons-
styringslandene Norge og Sverige. Begge disse landene
kommer ut med sveart hoye og signifikante elastisitetsver-
dier for euroen; 0,913 for Norge og 0,962 for Sverige.

Appendiks A kan ogsd oppsummeres ved 4 se pd antall
dominerende posisjoner en valuta innehar. Dominerende
posisjon vil her si at valutaen far den hoyeste p-koeffisienten
i estimeringen, og resultatene er oppgitt i Tabell 4.2. 1
tabellen har vi skilt mellom de to estimeringsperiodene. 1
den forste perioden kommer dollaren inn med 32 domine-
rende posisjoner, mens euroen har 20. I den siste perioden
ser viat euroen nd er jevnbyrdig med dollaren. Renminbien
kommer klart pa siste plass med bare 4 dominerende posi-
sjoner. Tabellen viser ikke resultatene for japanske yen.
Men som vi har vist i Appendiks B spiller yen en helt ube-
tydelig rolle. Fra Tabell 4.2 gar det ogsé frem at dollaren har
tapt posisjon fra den forste til den siste perioden. Euroen
har hatt en gkning i antall dominerende posisjoner utval-
get, mens renminbi har hatt en tilbakegang. Resultatene
viser det samme om man kun fokuserer pa de signifikante
resultatene.

Tabell 4.2: Antall dominerende valutaer per land (antall
signifikante i parentes)

Juli 2005 - Juli 2010 -
Valuta Juli 2008 November 2015 Endinger
US dollar 32 (30) 27 (27) 5 (3)
RMB 6 (6) 4 (3) 2 (3)
Euro 20 (20) 27 (27) 7 @)
Totalt 58 (56) 58  (57)
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Det er av interesse 4 vise i hvilke verdensregioner de ulike
valutaene dominerer. Dette er gjort i Tabell 4.3, da for den
andre perioden. Dollaren viser sin internasjonale posisjon
ved at av de 27 land med dollardominans er 9 (nord- og
sgr-) amerikanske, 10 er asiatiske, ett er afrikansk mens 7
er europeiske. For euroen er 17 av 27 dominerende posi-
sjoner knyttet til land i Europa’®. Dette gjelder land som
allerede har ytret enske om 4 delta eller som er fremtidige
kandidater til 4 delta i den europeiske pengeunionen. For
renminbien er tre av de fire posisjonene knyttet til land i
Asia.’®

Tabell 4.3: Antall dominerende valutaer (antall med vekter pd
minimum 0,75 i parentes)

Region US dollar RMB Euro
Europa 7 (7 1 (0 17 (14)
Asia 10 (6) 3 (0) 3 (0)
Afrika 1 (1) 0 (0) 3 (1)
Nord-Amerika 4 3) 0 (0) 1 ()
Sor-Amerika 5 (3) 0 (0) 1 (0)
Oseania 0 (o) 0 (0) 2 (0)
Totalt 27 (200 4 (0) 27 (15)

Inntrykket er at US dollar har en jevn spredning over hele
verden spesielt blant utviklingsland. Mens renminbi har
lite 4 vise til som en dominerende valuta, har euroen inn-
tatt en dominerende posisjon i 2 av 6 regioner.

5 KONKLUSJON

Dollaren er i dag den viktigste valutaen i verden. Ikke bare
er det den dominerende som oppgjersvaluta i handelen mel-
lom land, men ogsa ved internasjonale kapitaltransaksjoner.
I denne artikkelen har vi dreftet om dollarens posisjon er
truet. Vare undersokelser er basert pa folgende tankegang:
Hvis en av de globale valutaene er i ferd med 4 bli domine-
rende, vil det vise seg ved at flere og flere land velger 4 stabi-
lisere sin egen valuta mot denne. Basert pa en slik tankegang
finner vi at euroen er i ferd med 4 vinne terreng. En skal
imidlertid veere oppmerksom pa at euroen er en valuta for
Europa, og for de gamle kolonilandene i Afrika. S4 selv om
resultatet vart er sldende, er det grunn til & vaere oppmerk-
som pd motforestillingene: Dollaren er den valutaen som har
en global utbredelse. Euroen og spesielt renminbi synes 4 ha
en lang vei 4 g4 for de oppnér samme utbredelse.

° Albania, Bosnia, Bulgaria, Danmark, Kroatia, Latvia, Litauen, Makedo-
nia, Norge, Polen, Romania, Russland, Serbia, Storbritannia, Sverige,
Tsjekkia og Ungarn.

1% Hviterussland, Indonesia, Malaysia og Ser-Korea.
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APPENDIKS A
Tabell A: Samvariasjonskoeffisientene

US dollar Kinesiske renminbi Euro Adj R?
Land Juli o5 - Juli1o0 - Juli o5 - Juli 1o - Juli o5 - Juli 1o - Juli o5 - Juli1o -
an
Aug. 08 Nov. 15 Aug. 08 Nov. 15 Aug. 08 Nov. 15 Aug. 08 Nov. 15
Albania -0.173 0.025 0.682%** 0.166 0.483*** 0.818*** 0.5246 0.6321
Argentina 0.986*** 1.026*** 0.019 0.012 -0.001 0.011 0.9111 0.6574
Australia -0.066 -0.033 0.424** 0.390%** 0.995*** 0.591%** 0.6671 0.4857
Bosnia 0.034 0.041 0.255% 0.013 0.674%** 0.951%** 0.6622 0.9607
Brasil 0.710%* 0.316 0.135 0.279 0.615*** 0.452%** 0.4680 0.3203
Bulgaria -0.163 0.006 0.398*** -0.003 0.747*** 0.996*** 0.7314 0.9981
Canada @A 0.499*** -0.037 0.122 0.581*** 0.421%** 0.6664 0.6366
Chile 0.568*** 0.458%** 0.256 0.287** 0.299%** 0.338*** 0.5578 0.5290
Colombia 0.734** 0.552%** 0.187 0.325%* 0.292*** 0.224*** 0.4238 0.5009
Costa Rica 1.009*** 0.952%** 0.023 0.037 0.005 -0.021 0.8158 0.5368
Danmark -0.003 0.003 0.005 0.002 0.997%** 0.996*** 0.9971 0.9981
Dom. Rep. 0.804 0.993*** 0.391 -0.040 -0.194 0.019 0.1170 0.7405
Egypt 0.941*** 0.988*** 0.086 -0.015 0.004 0.012 0.9251 0.8971
El Salvador  1.000*** 0.829*** 0.000 0.138* 0.000 0.002 1.0000 0.7441
Filippinene 0.797*** 0.434*** 0.129 0.397*** 0.179*** 0.188*** 0.6937 0.7588
Georgia 1.025%** 0.945%** -0.002 0.024 -0.005 0.007 0.9476 0.5298
Guatemala 1.038*** 0.981*** -0.046 0.021 0.009 -0.010 0.8978 0.7837
Hong Kong 0.963%** 0.968*** 0.026* 0.024*** 0.005% 0.008*** 0.9967 0.9976
Hviterussland 0.980*** 0.482 0.023 0.511 -0.003 0.124 0.9930 0.0597
India 0.583*** 0.465%** 0.341%** 0.409*** 0.120%** 0.230%** 0.7788 0.5716
Indonesia 0.711%** 0.425%** 0.243 0.444*** 0.186*** 0.134*** 0.6215 0.5237
Israel 0.381* 0.410%** 0.353* 0.195** 0.344%** 0.420*** 0.5459 0.6962
Jamaica 1.016%** 0.826*** -0.003 0.194 -0.007 -0.013 0.4610 0.3888
Jordan 1.039%** 1.001%** -0.045* 0.001 0.011 0.001 0.9852 0.9548
Kroatia -0.076 -0.033 0.124* 0.007 0.938%** 1.006*** 0.8898 0.9444
Latvia 0.122** 0.020 -0.067 -0.014 0.956%** 0.991%** 0.9312 0.9919
Libanon 0.990*** 1.035%** 0.004 -0.030 0.003 -0.006 0.9872 0.8919
Litauen -0.038 -0.007 0.087* 0.022 0.943*** 0.991%** 0.9423 0.9913
Makedonia 0.369* 0.126 0.584%** 0.416** 0.030 0.446%** 0.5543 0.3588
Malaysia 0.518*** 0.242** 0.409*** 0.546*** 0.157%** 0.245*** 0.8200 0.6125
Marokko 0.195** 0.224%** 0.020 -0.000 0.762%** 0.780%** 0.8608 0.9784
Mexico 0.9715%* 0.364** 0.021 0.281* 0.205*** 0.534*** 0.7242 0.5437
Mongolia 0.986*** 1.061%** 0.013 -0.084 0.011 0.007 0.8998 0.4652
New Zealand -0.157 -0.077 0.626** 0.395** 1.005%** 0.594*** 0.6004 0.4259
Norge -0.209* -0.266** 0.139 @S 1.208%** 0.913*** 0.7859 0.6548
Pakistan 0.943*** 1.034*** 0.011 -0.022 0.071** 0.004 0.7539 0.8671
Paraguay 0.982*** 1.181%** -0.01 -0.164 0.033 0.011 0.6789 0.4143
Peru 0:951=%4 0.809*** 0.076 0.148*** 0.024 0.068*** 0.7320 0.8578
Polen -0.139 -0.244** 0.118 0.107 1.150%** 1.255%** 0.6779 0.7649
Romania 0.187 -0.039 0.200 0.035 1.156%** 1.052%** 0.6659 0.8282
Russland 0.499*** 0.304 0.053 0.438* 0.450%** 0:511% %% 0.9303 0.2995
Saudi-Arabia  0.979*** 1.001%** 0.017 -0.001 -0.008* 0.000 0.9935 0.9987
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US dollar Kinesiske renminbi Euro Adj R?

Julios - Juli1o - Juli o5 - Juli1o - Juli o5 - Juli1o - Juli o5 - Juli1o0 -
tand Aug. 08 Nov. 15 Aug. 08 Nov. 15 Aug. 08 Nov. 15 Aug. 08 Nov. 15
Serbia -0.098 -0.005 0.301 0.079 0.820%** 0.959*** 0.4269 0.6501
Singapore 0.148* AT 0.540%** @IS 0.297*** 0.354%** 0.8651 0.7739
Sri Lanka 1.009*** 0.965*** -0.007 0.027 -0.001 0.003 0.9000 0.8012
Storbritannia  0.296** 0.374%** 0.012 0.099 0.735%** 0.472%** 0.7306 0.6852
Sverige -0.174* -0.150 0.118 0.214* AAAET 0.962%** 0.8419 0.7108
Sor-Afrika 0.196 0.002 0.393 0.344* 1.052%** 0.713%** 0.5071 0.4040
Sor-Korea 0.194 0.129 0.745%** 0.496*** 0.152%** 0.345%** 0.6868 0.5710
Taiwan 0.439*** 0.434%** 0.466*** 0.416*** 0.065** AR 0.8344 0.8155
Thailand 0.259 0.545%** 0.616** 0.257%** 0.121* 0.471%%* 0.3846 0.7911
Tsjekkia -0.099 -0.114 0.022 0.014 1.034*** 1.129%** 0.7152 0.8431
Tunisia 0.346*** 0.309*** -0.021 0.029 @LEATS @S 0.8862 0.9050
Tyrkia 0.365 0.334** 0.555% 0.241% 0.780*** 0.503*** 0.5327 0.5100
Ukraina 0.854*** 0.860* 0.106 0.019 0.003 0.064 0.7007 0.0623
Ungarn -0.114 -0.232% 0.161 0.090 VRAL 1.289*** 0.6757 0.7113
Uruguay 1.151 0.968*** -0.059 0.044 -0.179 0.074* 0.0865 0.4388
Vietnam 1.022%** 0.972*** -0.009 0.040 0.010 0.001 0.9534 0.8573

*p<0.05, ** p<o0.01, *** p <0.001

APPENDIKS B — JAPANSKE YEN
Posisjonen til den japanske yen kan implisitt regnes ut ved
4 bruke ligning (2). Utregningene viser at 34 av landene i
utvalget far en negativ JPY vekt. 22 av landene far en vekt
mellom 0 og 0,1. Ingen av landene far en vekt for japanske
yen som er hgyere enn 0,1. Nedenstdende Tabell B viser

fordelingen av landene med positiv yen-vekt. Ikke uventet

viser tabellen at nesten halvparten av landene befinner seg

i Asia.

Tabell B: Implisitte JPY-vekter i intervallet (0, 0.1] sortert pd

region

Region

Europa

Asia

Afrika
Nord-Amerika
Sgr-Amerika
Oseania

JPY

N O &~ N 00 O

Totalt
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APPENDIKS C — DATAMATERIALE UTVALG

Liste over land som er med i utvalget, listen tar utgangspunkt i utviklingsland, land som er merket med en stjerne er

medlemmer av G20-gruppen'!, ut fra region:

Tabell C: Utvalget av land sortert etter region

Sorost-Asia Sor-Asia Europa & Sentral-Asia ~ Sor-Amerika  Midtgsten & Afrika Nord-Amerika Oseania
Hong Kong India* Albania Argentina* Egypt Canada* Australia*
Indonesia* Pakistan Bosnia Brasil* Israel Costa Rica New Zealand
Malaysia Sri Lanka Bulgaria Chile Jordan Dom. Rep
Mongolia Danmark Colombia Libanon El Salvador
Filippinene Georgia Paraguay Marokko Guatemala
Singapore Hviterussland Peru Saudi-Arabia* Jamaica
Sor-Korea™ Kroatia Uruguay Sar-Afrika Mexico*
Taiwan Latvia Tunisia
Thailand Litauen
Vietnam Makedonia
Norge
Polen
Romania
Russland*
Serbia
Storbritannia*
Sverige
Tsjekkia
Tyrkia*
Ukraina
Ungarn
VALUTAKURSER sd er det kun 10 valutaer som mangler mer enn 2 prosent

Valutakursene er hentet inn som daglige valutakurser fra
Bloomberg L.P. Dollar er valgt som prisvaluta ved innhen-
ting siden det handles mest mot dollar i valutamarkedet.
Dette for 4 sikre flest mulige observasjoner i datasettet. De
daglige valutakursene er gitt ved «last price of day». Dette
kan ha en effekt pd resultatene i seinere analyser grunnet
pévirkning fra kurtasje. Kvaliteten pé data er noe varier-
ende. 48 av 62 valutaer i utvalget star oppfort med man-
glende observasjoner i tidsperioden. Manglende observa-
sjoner kan vare et resultat av ingen gjennomferte handler
i valutaen den dagen mot dollar eller grunnet malefeil og
manglende data. Det blir videre i oppgaven antatt at man-
glende observasjoner av valutakurser er et resultat av man-
glende gjennomforte handler mellom valutaen og dollar.
Selv om 48 valutaer inneholder manglende observasjoner,

! Tre land fra EU (Tyskland, Frankrike og Tyskland), Japan, Kina og USA
er ogsd med i G20
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av observasjonene i perioden. Libanon er landet med heoy-
est andel manglende observasjoner med 8,27 prosent.'? I
tilfeller hvor det mangler observasjoner blir det gjort en
forenkling ved 4 anta at valutakursen er lik gdrsdagens
valutakurs.”

De viktigste valutaene i utvalget utenom renminbi er dol-
lar, japanske yen og euro. Valutaene blir sett pd som de
tre store internasjonale valutakursene og spiller en viktig
i rolle i evalueringen av renminbi som en internasjonal
valuta. Valutakursene er hentet inn mot US dollar og vi har
deretter regnet om valutakursene mot sveitserfranc.

2" De andre ni valutaer med mer enn 2 prosents manglende observasjo-
ner er: Albania, Costa Rica, Den dominikanske republikk, El Salvador,
Georgia, Hviterussland, India, Jamaica og Serbia.

'® Vi antar at ved gjennomferingen av en ny handel sa blir den siste ob-
serverte prisen alltid lagt som grunnlag for fastsettelsen av prisen i den
nye handelen
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FORSKNINGSNYTT

HILDE C. BJORNLAND
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LEIF A. THORSRUD

Bl

Ringvirkninger i rdvareproduserende land

Fallende oljepriser og lavere aktivitet
i oljenaeringen preger dagens nyhets-
bilde. For neyaktig tre ar siden startet
vi arbeidet med artikkelen: «Boom or
gloom? Examining the Dutch disease
in two-speed economies». Denne er
nd publisert i Economic Journal, og
kunne vanskelig vert mer aktuell.
For, hva som skjer i révareproduse-
rende land nér verdensgkonomien og
rdvaremarkedene opplever kraftige
forstyrrelser er nettopp spersmélet vi
besvarer i artikkelen.

Artikkelen tar utgangspunkt i en klas-
sisk teoretisk modell for «hollandsk
syke». Den vanlige oppfatningen i
denne modellen er at land som opp-
lever sterk inntektsvekst pa grunn
av ravarerikdom vil oppleve nedsatt
konkurranseevne, industrided, og
en oppblast offentlig sektor. Passer
denne beskrivelsen den gkonomiske
utviklingen i Norge? Ikke helt. Ja, i
perioden for det siste store oljeprisfal-
let opplevede vi nedsatt konkurranse-
evne og tegn til at offentlig sektor vok-
ste raskere enn gkonomien for ovrig.
Men, sammenlignet med andre land,

som for eksempel Sverige, har ikke
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utviklingen i den norske industrien
vaert oppsiktsvekkende. I stedet ser
det ut som om vi har hatt en gkonomi
der noen sektorer vokser raskt, mens
andre henger etter. Hvordan kan det
ha seg?

Problemet med den Kklassiske «hol-
landsk syke» modellen er at den antar
at utvinning av rdvarer kommer av
seg selv. Satt litt pa spissen forutsetter
modellen at kunnskapen er importert
og at prosessen med & utvinne rava-
rene er neaermest automatisert (som
a stikke en sugerer ned i et glass
med vann). Vart utgangspunkt var
at dette i liten grad synes & beskrive
norsk petroleumsnaring og leveran-
derindustri. Isteden hevdet vi at det
a ta opp olje krever kunnskap, tek-
nologi, og hardt arbeid. Tillater man
s at dette trekloveret av kunnskap,
teknologi, og hardt arbeid ogsd kan
smitte over pd andre neringer blir
de klassiske teoretiske prediksjonene
snudd pd hodet. Ravarerikdom kan
fore til bade bedret konkurranseevne
og hoyere produktivitetsvekst i hele
okonomien.

S4, hva kan historien laere oss: «Boom
or gloom?» 1 artikkelen utvikler vi
en empirisk dynamisk modell for &
undersoke dette. Sentralt for model-
len er at vi skiller p& hva som driver
oljeprisen, og hva som driver aktivi-
tetsnivéet i petroleumsneringen uav-
hengig av hva som skjer med olje-
prisen. Ravareprisene blir bestemt pa
verdensmarkedet av tilbudssideeffek-
ter som folge av uventet global pro-
duksjon av olje, og ettersporselsef-
fekter som folge av uventende globale
vekstimpulser. Uavhengige endringer
i aktivitetsnivéet i norsk petroleums-
neering kan relateres til nye funn eller
okte produksjonsmuligheter pga. ny
teknologi (dvs. trekloveret beskre-
vet i var alternative teoretiske modell
over).

Vare funn forteller oss at den nor-
ske okonomiske utviklingen siden
1990-tallet har vert veldig oljedrevet,
og at det har vert store ringvirkninger
fra petroleumsnaringen til relaterte
sektorer. Uventet hoyere oljepris eller
hoyere aktivitetsniva i petroleumsrela-
terte naeringer har fort til hoyere vekst
og sysselsetting i et bredt spekter av



sektorer i norsk gkonomi. Allikevel,
ikke alle sektorer er like mye pévir-
ket, noe som samsvarer godt med
den todelingen vi har sett i norske
data. Totalt kan godt over 30 prosent
av de kvartalsvise variasjonene i fast-
lands BNP tilskrives enten uventede
forstyrrelser 1 oljeprisen eller aktivi-
teten tilknyttet norsk sokkel. Det er
imidlertid interessant 4 merke seg det
folgende: For det forste, det storste
bidraget kommer ikke fra variasjoner
i oljeprisen, men fra uavhengige for-
styrrelser tilknyttet aktiviteten i olje-
neeringene. For det andre, disse for-
styrrelsene har en sterk pavirkning for
norsk produktivitetsutvikling, i trad
med den alternative teoretiske model-
len beskrevet tidligere. For det tredje,
ndr bidraget fra oljeprisen er viktig er
det forst og fremst nar endringene i
oljeprisen skyldes uventede globale
vekstimpulser.

I den empiriske underspkelsen sam-
menligner vi ogsd estimatene vi fin-
ner for Norge med hva vi finner for
ravarerike Australia. Som her pa ber-
get har de ogsd der nede klare tegn
til en todelt ekonomi, og debatten
vedrorende faren for klassisk «hol-
landsk syke» har vert fremtredende
i lopet av rdvareboomen pa 2000-tal-
let. T korte trekk finner vi ogsa at for

Australia er effekten av uavhengige
forstyrrelser i révaresektoren viktige
for den totale produktivitetsutviklin-
gen, om enn i noe mindre grad enn i
Norge. Viktigere her er forstyrrelser i
révareprisen selv.

Konklusjonene vi kommer fram til i
vart arbeid har viktige implikasjoner
for hvordan vi i teorien burde tenke
pé sammenhengen mellom ravarerik-
dom og gkonomiske variasjoner. Det
kanskje viktigste bidraget i artikke-
len er nemlig at klassiske teoretiske
modeller tuftet pa «hollandsk syke»
tankegang ikke ser ut til 4 holde vann
nér en tar hoyde for at rdvaresektoren
kan skape substansielle ringvirknin-
ger til resten av gkonomien i form av
kunnskap, teknologi og ettersporsel.

Konklusjonene vi kommer fram til
i vart arbeid har ogsd viktige impli-
kasjoner for hvordan vi burde ana-
lysere den okonomiske situasjonen
i Norge i dag. For a forsta effekten
av det kraftige fallet i oljeprisen pa
norsk gkonomi viser var analyse hvor
kritisk det er 4 kunne skille mellom
hva som driver oljeprisfallet: Er det
et kraftig tilbakeslag i global vekst
er vi ekstra ille ute. Er fallet uteluk-
kende en folge av uventet hoyt tilbud
av olje pd verdensmarkedet har vi hatt

BONNEMENT

hell i uhellet. Dagens virkelighet tyder
pé at vi ligger et sted midt imellom. 1
denne sammenheng er det ogsa verdt
a merke seg at selv om petroleumsnae-
ringen nd kutter aktivitetsnivaet kraf-
tig, blant annet som en folge av lavere
oljepriser, sa startet oppmerksomhe-
ten rundt behovet for en restruktu-
rering godt over et halvt &r for selve
oljeprisen falt. Petroleumsnzeringen
bidrar derfor ogsa til at konjunkturene
endrer seg, slik vi fant i modellen.

Avslutningsvis er det verd & merke
seg at det vi nd observerer i petro-
leumsneeringen tilsvarer en kraftig
forbedring i produktiviteten. P4 sikt,
hvis de historiske sammenhengene
vi har avdekket holder seg, vil dette
kunne veere positivt for den ekono-
miske utviklingen ogsa i fastlands-
pkonomien. Sann sett kan det kanskje
komme noe godt ut av denne oljened-
turen for norsk gkonomi.
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Examining the Dutch disease in two-

«Boom or gloom?

speed economies», kommer i The
Economic Journal.
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BOKANMELDELSE

«Bokanmeldelse:

'Econometrics in a Formal
Science of Economics’ av
Bernt P. Stigum>

av Genaro Sucarrat

Dette er den tredje boka hvor Bernt P.
Stigum, i sine egne ord, «develop and
demonstrate the usefulness of a formal
science of economics» (s. 2). I den for-
ste boka, Stigum (1990), utviklet han
en enhetlig formal basis for bade de
teoretiske og empiriske sidene til en
vitenskap. I den andre boka, Stigum
(2003), ga han det filosofiske grunn-
laget til en formal ekonomisk viten-
skap, og beskrev ingrediensene til
en formal teori-data konfrontasjon i
pkonometri. Den tredje boka utvikler
en ny basis for ekonomisk vitenskap.
Den nye basisen skiller seg fra Stigum
(2003) i at den er utviklet for bade
tidsseriedata og tverrsnittsdata.

Den tredje boka bygger pd hans to
foregdende. For en potensiell leser
som ikke har lest de to foregdende
bokene (f.eks. undertegnede) er det
derfor naturlig & sperre seg: «Ma jeg
lese Stigum (1990) og Stigum (2003)
forst?» Mitt svar pa dette er «nei».
Man vil riktignok ikke fullt ut forstd
utvalgte deler av boka, men — i mine
gyne — sa er hovedinnholdet i boka
formulert i form av grunnleggende
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begreper fra mal- og sannsynlighets-
teorien. Med andre ord, kjennskap
til disse bor vere tilstrekkelig for a
fa utbytte av boka. Det hjelper ogsa
4 ha kjennskap til David E Hendry
sin reduksjonsteori, se f.eks. Hendry
(1995, kapittel 9) eller Hendry og
Doornik (2014, kapittel 6), men dette
er ikke like viktig.

De fire hovedkomponentene til
Stigums teori om hvilken rolle gko-
nometri bor spille i samfunnseko-
nomisk vitenskap beskrives i detalj
i kapittel 2. Disse komponentene er:
(1) Den sanne sannsynlighetsfordelin-
gen («True Probability Distribution»,

TPD) tl datavariablene, (2) for-
skerens teori-sannsynlighetsfor-
deling  («Researchers  Probability

Distribution», RPD), dvs. teorien til
forskeren, (3) et broprinsipp, dvs.
Stigum sin teori om hvordan RPD
rent formelt skal kobles med TPD, og
(4) resultatet av & anvende broprin-
sippet pa TPD og RPD, som Stigum
kaller for «Marginal Probability
Distribution», MPD. Tidvis fir man
inntrykk av at Stigum mener den

sannsynlighetsfordelingen,

sanne
dvs. TPD, samsvarer med det David
E Hendry kaller den lokale data-
genereringsprosessen  (LDGP). Det
er ikke jeg helt overbevist om, og i
hvertfall ikke i en modifisert versjon
av Hendry sin LDGP som fplger av
en struktur jeg selv har foreslétt, se
Sucarrat (2010). I mine oyne s& min-
ner TPD meg mer om en forenklet
versjon av det Hendry kaller for en
General Unrestricted Model (GUM),
se Hendry og Doornik (2014, avsnitt
6.2 0g 6.3).

Rent formelt, s& er TPD og RPD to
ulike sannsynlighetsrom, (Q,, F,, P,)
og (Q,, F, P). Fotskriften T i sist-
nevnte, dvs. RPD, er ment 4 gi en
assosiasjon til «teori», altsd forske-
rens teoretiske modell. Broprinsippet
utgjer en teori om hvordan abstrakt
«toy economies», dvs.
RPD, bor relateres til virkeligheten,
dvs. TPD. Ordet «bor» er uthevet,
for Stigums teori er forst og fremst

teori eller

en detaljert beskrivelse av hvordan
TPD og RPD ber kobles matematisk,
slik at det gir opphav til MPD. Rent



formelt er MPD gitt ved sannsynlig-
hetsrommet (Q),, F,, P,). Med andre
ord, utfalls- og begivenhetsmengdene
(), og F, er identiske med de til TPD,
det er kun sannsynlighetsfunksjonen
P, som er forskjellig. Ved flere anled-
ninger sier Stigums at TPD og RPD
er helt urelaterte. Det er imidlertid
verdt 4 merke seg at en viktig del av
broprinsippet bestdr i 4 beskrive den
neyaktige
elementer w, i Q, og elementer w, i

sammenhengen mellom

Q,. Med andre ord, en viktig del av
prosessen som generere MPD bestér
i & redegjore for hvordan verdiene til
forskerens teorivariabler er relatert til
verdiene til datavariablene.

Dernest skiller Stigum mellom to for-
mer for pkonometrisk analyse. Den
forste, som sies 4 vare i trdd med
Haavelmo, finner sted i forhold til
TPD. Stigum bruker ogsé betegnelsen
kontemporaer gkonometrisk analyse
(«present day econometrics») i for-
hold til denne tradisjonen, siden dette
ifolge ham er hvordan «most applied
and theoretical econometrics are car-
ried out today» (s. 41). For ordens
skyld, i tilfelle det skulle veere tvil, sd
er undertegnede (sévidt jeg kan se)
et eksempel fra denne tradisjonen.
Den andre formen for ekonometrisk
analyse, som sies 4 vaere i trdd med
Frisch, finner sted i forhold til MPD.
Stigum argumenterer for at okonome-
trisk analyse ber finne sted i forhold
til MPD, og ikke i forhold til TPD.
Boka inneholder flust av eksempler
pé hvordan man genererer MPD ved &
koble TPD og RPD via broprinsipper.
Disse eksemplene er illustrerende.
Det hadde imidlertid vert nyttig med
en mer utfyllende filosofisk begrun-
nelse for broprinsippet. Man sitter
igien med felelsen: Dette er teknisk
elegant, men hvorfor skal det fungere
empirisk? Hvorfor er det nyttig? Hva
er med andre ord den ontologiske
og epistemologiske basisen? Videre,

hvordan velger vi mellom ulike
RPD-er? Og, ikke minst, hvor anner-
ledes kan en RPD vzre fra en TDP? Og
i hvilken forstand? Formodentligvis
gis en mer utfyllende begrunnelse i
Stigum (2003), men det hadde abso-
lutt hjulpet med et sammendrag i gjel-
dende bok.

I kapittel 3 er malet 4 illustrere for-
skjellen mellom kontemporzer oko-
nometri (dvs. Haavelmo-tradisjonen)
og Stigum (dvs. Frisch-tradisjonen)
i forhold til empirisk relevans. For
det formal defineres empirisk rele-
vans i ferstnevnte tradisjon som &
oppsta hvis og bare hvis en teoretisk
hypotese beholdes (dvs. ikke for-
kastes) i en klassisk hypotesetest (s.
73). Dette fremstér — for meg — som
en noe uventet og begrenset defini-
sjon. Stigum begrunner ikke hvorfor
han mener kontemporar gkonometri
definerer empirisk relevans pa denne
maten. Dette er et problem i det som
folger, for man sitter igjen med folel-
sen av at mange av analysene og kon-
klusjonene hans er en konsekvens
av en tilfeldig og ubegrunnet defini-
sjon. I senere kapitler beskriver han
av og til empirisk relevans til & vere
det samme som «data-admissibility»
med l-a grad av konfidens, hvor a
er signifikansnivaet. 1 praksis sa ser
dette ut til 4 bety at empirisk relevans
settes lik en diagnostikk-test med sig-
nifikansnivd «, eller i hvertfall i min
fortolkning.

Kapitlene 4 til 8 illustrerer forskjel-
lene mellom kontemporar gkono-
metri og Stigum ved hjelp av eksem-
pler. T kapittel 4 utgjor eksemplet en
kvalitativ respons modell av kvinners
arbeidsdeltakelse. 1 kapittel 5 utgjor
eksemplet en tverrsnittsanalyse av
Friedman sin permanent inntekts-
hypotese. 1 kapittel 6 retter Stigum
for forste gang fokuset mot tidsserie-
modeller. Her, og i kapitlene 7 og 8,

brukes integrasjonsanalyse av valu-
takurser som eksempler. Flere gan-
ger sitter jeg igjen med folelsen av at
Stigum sin konklusjoner er tilfeldig
tuftet pd hvordan de okonometriske
analysene er implementert. I kapit-
tel 8, for eksempel, hvor henholds-
vis Harald Goldstein (@konomisk
institutt, UiO) og Andre Anundsen
(Norges Bank) gjennomferer empi-
riske analyser i henhold til de to ulike
tradisjonene, sa konkluderer Stigum
med at de observerte karakteristika til
kontemporaer gkonometri «have no
bearing on their economic relevance»
(s. 277). Men dette er en konsekvens
av en meget spesifikk gjennomfering
av kointegrasjonsanalyse som ikke
nodvendigvis er representativ. Jeg
selv, for eksempel, som tilsynelatende
tilhgrer kontemporer ekonometri
tradisjonen, ville gjennomfert en til-
svarende empirisk analyse pd en helt
annen madte. Ironisk nok sa ville fak-
tisk min empiriske analyse ligget mye
naermere Stigum/Goldstein sin!

Boka avsluttes med to kapitler av
vitenskapsteoretisk art. 1 kapittel 9
skisseres en Hempel-inspirert teori
om hva som kjennetegner logisk og
empirisk adekvate forklaringer innen
samfunnsgkonomi og ekonometri. 1
en viss forstand sa erstattes lovmessig-
hetene i et Hempeliansk skjema med
empirisk  begrensede regulariteter.
Kapittel 10 inneholder en diskusjon
av ideene om omslutning («encom-
passing») og kongruens («congru-
ence»), dvs. viktige modellvurde-
ringskriterier fra Hendry-litteraturen.
Det Stigum gjor er foresla modifika-
sjoner av disse tilpasset eget ramme-
verk. De modifiserte definisjonene
er veldig forskjellige fra de opprin-
nelige, siden de modifiserte antar at
variablene er uavhengige og identisk
fordelte. Man kan derfor sette spors-
maélstegn ved nytten av disse nye defi-
nisjonene i tidsserieanalyse.
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Stigum sin kjennskap til sa forskjellige
omrader som logikk, sannsynlighets-
teori, tverrsnitts- og tidsseriestatis-
tikk, og vitenskapsteori er impo-
nerende. Det er ogsd imponerende
hvordan han bruker denne innsikten
til &4 formulere et enhetlig forsvar for
bruken av ekonomisk teori som er
urelatert til den empiriske verden. I
sd méte er dette den mest detaljerte
beskrivelsen av et slikt forsvar som
jeg har sett. Jeg synes imidlertid hans
filosofiske begrunnelse for broprin-
sippet er mangelfull. Som nevnt over,
s kan det godt hende at en utfyllende
begrunnelse gis i Stigum (2003). Det
hadde imidlertid hjulpet med et sam-
mendrag i gjeldende bok. En betyde-
lig andel av boka bestér i & sammen-
ligne kontemporaer ekonometrisk

analyse med Stigum sin egen meto-
dologi. Hans utvalg av kontemporaer
pkonometriske analyse er imidlertid
ikke nedvendigvis representativ, sa
konklusjonene framstar tidvis som
noe tilfeldig. Referansene til og sam-
menligningene med begreper og ideer
fra Hendry-litteraturen er heller ikke
optimal, siden jeg mistenker at flere i
Hendry-litteraturen — inkludert meg
selv — vil veere uenig i flere av hans
tolkninger og bruk av ideene derfra.
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Ingegjerd og Arne Skaugs Forskningsfond

Tidligere direktar i Statistisk sentralbyrd, Arne Skaug, og hans hustru, Ingegerd Skaug, har gitt en testamentarisk
gave i form av et forskningsfond tilknyttet Statistisk sentralbyra. Ifglge statuttene har fondet til formal & fremme
gkonomisk forskning, fortrinnsvis til studier av forhold og utvikling i Norge eller andre land som deltok i Det
europeiske gjenreisningsprogram (1947-52).

Fondsmidler for 2016 kan gis til:

1. Stipend til samfunnsgkonomisk studieformal til yngre forsker, fortrinnsvis en som er i ferd med 8 avslutte et
doktorgradsstudium.

2. Dekning av utgifter ved invitasjon av utenlandsk forsker til forskningsvirksomheten i Statistisk sentralbyrs,
eventuelt i samarbeid med andre samfunnsgkonomiske forskningsmiljg.

Swknad om fondsmidler med begrunnelse og budsjett sendes pr. e-post til Skaugfondet@ssb.no eller pr. post til:

Ingegerd og Arne Skaugs forskningsfond
Statistisk sentralbyrd

Forskningsavdelingen

Postboks 8131 Dep

0033 OSLO

Soknadsfrist: 4. mars 2016
Statutter og naermere opplysninger fas ved henvendelse til Forskningsavdelingen pd adressen: Skaugfondet@
ssb.no. Se ogsd www.ssb.no/forskning
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REPORTASJE

ARTIKKEL OM PRIORITERING

AV VEGPROSJEKTER VANT

ARTIKKELPRISEN FOR 2015

Lars-Erik Borge, Erling Steigum og Siri Pettersen Strandenes

Prisen for beste artikkel i Samfunnso-
konomen for 2015 ble tildelt James
Odeck, Morten Welde, Maria Bor-
jesson og Jonas Eliasson for «Bru-
kes samfunnsgkonomiske analyser
i prioritering av vegprosjekter? En
sammenlikning av Norge og Sverige»
(nr. 3 2015). Dette ble gjort kjent pa
festmiddagen pa forskermotet ved
NTNU i Trondheim. Artikkelprisko-
miteens medlemmer er, som i fjor,
Lars-Erik Borge, Erling Steigum og
Siri Pettersen Strandenes. Her folger
véar begrunnelse for prisutdelingen.

I 4r er den tjuesjuende gang at Sam-
funnsgkonomenes  forening deler
ut en pris for den beste artikkelen i
Samfunnsekonomen i foregiende ar.
Ifplge statuttene for prisen skal det
legges vekt badde pa faglig innhold og

presentasjonsform. Prisen omfatter en
sjekk p& 20.000 kroner og et diplom.

Komiteen har vurdert artiklene og
aktuell analyse bidragene i samtlige
numre av Samfunnsgkonomen i 2015
bortsett fra det siste, men pluss det
siste nummer av 2014-drgangen. Det
har ogs i 4r veert flere gode artikler &
velge mellom.

En stor del av aren for dette tilfaller
redaksjonen som har bestétt av Cath-
rine Hagem Jo Thori Lind, og Klaus
Mohn. Komiteen vil ogsd beremme
redaksjonen for mange gode aktuelle
kommentarer, interessante intervjuer
og serien med forskningsnyheter, samt
temanummer om Nasjonalbudsjettet
og om oljeprisen og norsk ekonomi.

Sé over til artikkelprisen. Vi innleder
med en liten quiz. Vér aller kjeere Oluf
(Arthur Arntzen) spurte engang for
lenge siden sin gjest: Kan du si meg
hva som er Norges lengste elv? Sa
klart - det er Glomma det. Nei, svarte
Oluf - det er riksvei 50 det. Riksvei 50
fra Oslo helt til Kirkenes, i dag bedre
kjent som E6. Forklaringen? 1 varlos-
ningen hvert 4r forsvant grusveien —
eller med Olufs ord «Riksveien har
flytt forbi oss!». Og han forteller i
dramatiske vendinger om samferd-
selsministeren som under befaring pa
riksveien holdt pa & drukne!

Vinnerartikkelen analyserer beslut-
ninger om veiinvesteringer i Norge
og i Sverige. Forfatterne finner store
forskjeller mellom offentlig finansi-
ering av veiprosjekter mellom de to
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landene. En meget synlig forskjell er
tettheten av bomstasjoner. I Norge er
50 prosent av utbyggingen bompen-
gefinanisert. Sverige ligger langt bak
oss i dette pd omréddet, akkurat som
i skisporten.

Likevel har Sverige satset mer pé vei-
utbygging enn Norge etter andre ver-
denskrig og har dermed kommet ras-
kere bort fra riksvei 50-problemene.
I sin gkonometriske analyse bruker
forfatterne data fra de siste nasjonale
transportplanene, det vil si for over
200 prosjekter i Norge og mer enn
4001 Sverige. De underseoker om hoy-
ere netto ndverdi per budsjettkrone,
samt en rekke andre kjennetegn ved
prosjektene, gker sannsynligheten for
at prosjekter blir prioritert.

Forfatterne papeker at resultatene fra
samfunnsgkonomiske analyser far
stor betydning for prioriteringer av
veiprosjekter i Sverige, men ikke sa i
Norge. Med andre ord; Sannsynlighe-
ten for at et norsk prosjekt blir valgt
ut fra netto naverdi per budsjettkrone
er svert tilfeldig, mens sannsynlig-

heten for valg av et svensk prosjekt

derimot er klart korrelert med dets
netto néverdi per budsjettkrone.

En viktig institusjonell forskjell kan
vaere en forklaring pa dette. Det er
et klarere skille mellom departement
og fagetat i Sverige enn i Norge, hvor
Statens vegvesen er formelt under-
lagt Samferdselsdepartementet. Med
forfatternes egne ord: «Det er (...)
grunn til & tro at Sverige i storre grad
enn Norge har en planleggingsprosess
preget av instrumentell rasjonalitet
med en ekspertdrevet prosess, mens
planlegging av vegprosjekter i Norge
er mer preget av kommunikative pro-
sesser med politisk involvering fra
interessenter pé flere nivaer.» Meto-
dene for nytte-kostnadsberegninger
er sveert like i1 de to landene, men det
er enkelte vurderingsforskjeller. Sven-
skene vurderer verdien av tidsbespa-
relser og ulykker lavere enn i Norge,
utslippsgevinster
vesentlig hoyere enn i Norge.

men  verdsetter

Vinnerartikkelen behandler et aktu-
elt og viktig tema og inneholder en
interessant komparativ analyse av
Norge og Sverige. Resultatene gir

blant annet grunn til 4 stille spersmal
ved om tiltak for & styrke vekstevnen
i norsk gkonomi er blitt prioritert i
samme grad som forutsatt ved innfe-
ring av handlingsregelen for finanspo-
litikken. Med dagens lave oljepris og
behov for omstilling i norsk ekonomi
er det viktig at knappe ressurser bru-
kes effektivt, bdde i vegsektoren og
i andre sektorer. Hva kan vi leere av
Sverige for 4 oppné en bedre priori-
tering av vegprosjekter? Forfatterne
peker pad to tiltak. Det forste kan veere
4 gi Statens vegvesen en mer selvsten-
dig rolle og sterre uavhengighet av
Samferdselsdepartementet. Det andre
tiltaket tar utgangspunkt i at nar
andre forhold enn netto néverdi per
budsjettkrone er styrende for priorite-
ringene, er det viktig 4 dokumentere
disse pd en transparent og etterprov-
bar mdte. Det vil kunne gi grunn-
lag for bedre prioriteringer og storre
vektlegging av samfunnsekonomisk
lonnsomhet. Det er et viktig tema for
framtidig forskning 4 identifisere hva
disse andre forholdene er slik at det
etableres et bedre kunnskapsgrunnlag
for politikkendringer.

Visste du at samtlige utgaver av vart tidsskrift er tilgjengelig pé nett?
Se var hjemmeside og les om aktuelle saker helt tilbake til 1958

God lesning!

http://samfunnsokonomene.no
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REPORTASJE

Forskermotet 2016

Simon Sobstad Bensnes og Marie Husoy Seether

Det 38. forskermotet ble avholdt i
Trondheim 4.-5. januar 2016, ved
NTNU campus Dragvoll. Marit Reitan,
dekan ved fakultet for samfunnsviten-
skap og teknologiledelse, gnsket 98
pémeldte deltakere velkommen til
forskermotet ved NTNU, som siden
nyttar er landets storste universitet.

Den forste av forskermetets tre invi-
terte hovedtalere overtok si podiet.
Professor Lars-Erik Borge (NTNU)
holdt motets forste forelesning,
«Green taxesy, inspirert av rappor-
ten «Sett pris pd miljoet» utarbeidet
av grenn skattekommisjon i host
under ledelse av Borge selv. Borge
presenterte tanker fra et samfunnse-
konomisk perspektiv. om hvordan
Norge kan na sine mél for interna-
sjonale klima- og miljeforpliktelser.
Rapportens tittel formulerer en presis
og underholdende oppsummering av
forelesningens hovedbudskap, utfor-
dringen med 4 prise miljoskadelig
aktivitet riktig. I forlengelsen av dette
punktet ble dessuten prinsippet om
kostnadseffektivitet i pélegging av
miljoavgifter diskutert som en viktig
problemistilling.

Motets andre hovedtaler professor
Kalle Moene (UiO) presenterte drets
vinner av Sveriges Riksbanks pris for
okonomisk vitenskap til minne om

Alfred Nobel, Angus Deaton. Deaton
ble tildelt prisen for hans arbeid
med analyser av konsum, fattigdom
og velferd. Moene holdt i stor grad
fokuset pd Deatons arbeid rundt fat-
tigdom, men var inne ogsd inne pd
Deatons arbeid innenfor andre omré-
der. Uten notater holdt Moene en
engasjert gjennomgang av Deatons
brede arbeid, med serlig vekt pa
hans bidrag i nyere tid. Under intro-
duksjonen av Moene benyttet Fredrik
Carlsen fra organisasjonskomiteen
anledningen til 4 kommentere tempe-
raturen i konferanselokalene. Selv om
det var svart kjolig pa Dragvoll om
vinteren, er det sveert varmt om som-
meren, sd 1 gjennomsnitt er det per-
fekt temperatur! En kommentar som
hintet mot Deatons tidlige arbeid.

Tredje hovedtaler professor Jon Fiva
(BD) fenget publikum med foreles-
ningen «Political dynasties in Party-
Centered Environments» pa motets
andre dag. Utgangspunktet var
arbeid Fiva har gjort sammen Daniel
M. Smith. Sammen har de utforsket
hvordan slektskap til andre politi-
kere pavirker sannsynligheten for at
individer starter en politisk karriere.
Bilder av kjente politikere fra inn- og
utland som referanser og hypotetiske
eksempler med noen av komitéens

medlemmer pd rollelisten, gav nikk og
humring fra et interessert publikum.

[ tillegg til hovedtalernes bidrag til
forskermetet diskuterte fire parallelle
blokker av sesjoner et bredt spekter av
tema. Som eksempel kan nevnes miljo
og ressurspkonomi, politisk gkonomi,
adferdsgkonomi,  arbeidsmarkeds-
okonomi, utdanning, og historie og
politikk. Til sammen favnet de para-
lelle sesjonene et bredt spekter av den
samfunnsekonomiske  forskningen
som pagar i Norge. Tre av de parallelle
sesjonene hadde hver en sesjon med
inviterte innlegg. Professor Jan Tore
Klovland (NHH) ledet «Economic
History on the occasion of Norges
Bank’s 200th Anniversary», forstea-
manuensis Tarjei Havnes (UiO) ledet
«Empirical Public Economics», og
professor Gunnar Bérdsen (NTNU)
«Forecasting». De inviterte sesjonene
var svaert populere og godt besokte.
I s& mate var de ogsd svert vellyk-
kede og traff godt pé interessene til
deltatagerne. 66 innsendte bidrag
ble presentert i en av motets 18 ordi-
neere sesjoner, bdde phd-studenter og
forskere med lengre erfaring deltok.
Totalt antall bidrag var noe lavere
enn foregéende 4r, men kvaliteten var
hoy ogsd i 4r, som bemerket av Anne
Borge Johansen fra organisasjonsko-
miteen. Forskermotet fortsetter i sd
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mate & vaere en viktig arlig begivenhet
som samler alle deler av samfunnse-
konomimiljpet i Norge. Ogsa i ar var
det deltagere fra departementer og til-
reisende fra utlandet.

Arets konferansemiddag fant sted ved
Hotell Scandic Nidelven. Menyen
besto av rdmarinerte kamskjell med
syrlig agurk, gulrotpuré, sitronmajo-
nes og spro rug til forrett, etterfulgt
av Reroslam med skogsopp, rot-
gronnsaker, saltkokt smépotet med
urtemajones, brunet smor med sjy
og tyttebeer. Middagen ble avslut-
tet med eple og caramel med luftig
krem og spre smuler. Professor Theis
Theisen (UiA) holdt kveldens festtale,
og forsteamanuensis Bjorn Sandvik

Institusjon

NHH

Bl

Hogskolen Stord/Haugesund
Hogskolen i Bergen
Hogskolen i Hedmark
Hogskolen i Oslo og Akershus
Hogskulen i Sogn og Fjordane
Hogskolen i Telemark
Hogskolen i Vestfold
Hogskolen i @stfold

Norges Bank

SSB

Forskningsinstitutter
Hogskolen i Molde

NTNU

NMBU (tidl. UMB)

UiA

UiB

UIO/Frisch

uIs

ulT

UIN

Andre land

Sammenlagt
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(UiB) takket for maten. Siri Pettersen
Strandenes (NHH) og Erling Steigum
(BD) delte ut prisen for beste artikkel
i Samfunnspkonomen 2015 til James
Odeck (veidirektoratet/NTNU), Mor-
ten Welde (Concept/NTNU), Maria
Borjesson (KTH/CTS) og Jonas Eli-
asson (KTH/CTS) for deres bidrag
i Samfunnsgkonomen nr. 3 2015,
«Brukes samfunnspkonomiske analy-
ser i prioritering av vegprosjekter? En
sammenlikning av Norge og Sverige».
Artikkelen i samfunnsgkonomen har
ogsd veert publisert internasjonalt og
har fitt stor oppmerksomhet fra for-
valtningen i bade Norge og Sverige.

Forskermotets — organisasjonskomité
bestod i ar av Anne Borge Johannesen

Bidrag 2016 Bidrag 2015
6 18
10 5
1

p

2
6 6
12 5
7 5
’
9 5
2 6
2 2
2 11
12 12
.
3
1
1 2
76 86

(NTNU), Fredrik Carlsen (NTNU),
Tore Nilssen (UiO), Gernot Peter
Doppelhofer (NHH) og Fredrik
Walfsberg (HiOA), samt Marianne
Rustand
Komitéen fortjener en stor takk for et

fra  Samfunnsekonomen.
vel gjennomfert arrangement. I tillegg
ma det legges til at tilreisende delta-
kere bidro til hey faglig kvalitet og en
god sosial stemning pa arrangementet.

Forskermeotet 2017 avholdes i januar
ved Hoyskolen i Oslo og Akershus.

Simon Sebstad Bensnes og Marie
Husoy Sether, stipendiater, NTNU.

Bidrag 2014 Bidrag 2013
6 9
14 5

3
1 1

y

1

1
p
1
1 1
8
14 13
12 8
5 5
1 7
2 1
4 4
9 14
4 13

1
2 2
95 90



Tokk fra redaksjonen

For at publikasjonene skal holde faglig mal er vi helt avhengig av kvalitetssikring fra vare

fagfeller. I lopet av 2015 har en rekke fagpersoner bidratt til & vurdere innsendte arbeider.

Redaksjonen takker folgende personer for innsats som er lagt ned i Samfunnsgkonomene

2015:

Asbjorn Aoheim

André Kallék Anundsen
Erling Barth

Mette Bjorndal

Marte Bjornsen

Kjell Arne Brekke

Vidar Christionsen

Kére Petter Hagen

Karen Hauge

Leif Helland

Erling Holmay

Kjell Werner Johansen
Ola Kvalay

Kristin Magnussen
Halvor Mehlum

Knut Einar Rosendahl

Knut Roed

Marte Ronningen
Guttorm Schjelderup
Erik Serensen
Qystein Thogersen
Bent Vale

Siri Valseth

Erling Steigum
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Veiledning for bidragsytere

1. Bidrag til Samfunnsgkonomen deles inn i fem 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 fagfellevurdering og utlgser publiseringspoeng for niva-1 tidsskrift i det norske systemet for
vitenskapelig publisering. Omfang: Maks 7000 ord (ca 20 sider ). Indikativ behandlingstid:

4 maneder.

Aktuell analyse

Anvendte analyser av problemstillinger med hoy 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 7000 ord (ca 20 sider). Indikativ behandlingstid:

2 maneder.

Aktuell kommentar

Innlegg om aktuelle problemstillinger og utviklingstrekk i norsk gkonomi og samfunnsliv som
forutsetter innsiktsfull anvendelse av samfunnsgkonomiske sammenhenger, begreper og tankesett.
Forenklet vurdering i redaktar-kollegiet som ikke utlgser publiseringspoeng. Omfang: Maksimalt
5000 ord (ca 12 sider). Indikativ behandlingstid: 1 maned.

Debattinnlegg

Tilsvar og kommentarer som forutsetter innsiktsfull anvendelse av samfunnsgkonomiske tankesett.
Debattinnlegg vurderes av redakter-kollegiet, og utlaser ikke publiseringspoeng. Omfang:
Maksimalt 3000 ord (ca 7 sider). Indikativ behandlingstid: 1 maned.

Studentspalte

Her kan studenter presentere fagrelevant arbeid. Forenklet vurdering i redakter-kollegiet.

Omfang: Maksimalt 2000 ord (ca 5 sider). Indikativ behandlingstid: 1 maned.

Bokanmeldelser

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

2. Prosedyrer og krav for innsending

a.

b.

& @

Manuskript sendes i elektronisk format til tidsskrift@samfunnsokonomene.no. Studentbidrag
sendes til vare studentredakterer ved uio@samfunnsokonomene.no.

Artikler, aktuelle analyser og aktuelle kommentarer skal ha en ingress p4 maksimalt 100 ord.
Ingressen skal oppsummere artikkelens problemstilling og hovedresultat.

Unnga store, detaljerte tabeller. Alle figurer og tabeller skal ha figurnummer og tittel, som
utgangspunkt for referanser i teksten (unnga «tabellen ovenfor», «tabellen p4 neste side» o.1.)
Omfanget av fotnoter ber minimeres. Det skal benyttes fotnoter, og ikke sluttnoter.

Figurer og tabeller ma legges ved i originalformat.

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

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

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

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

Alle bidrag til Samfunnsgkonomen skal vare ferdig korrekturlest.

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